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1. Motivations et Objectifs
Ce cours est destiné aux étudiants qui désirent travailler dans la communauté financière ou dans des postes à responsabilité financière au sein des grandes entreprises.
L’objectif des cours de Finance d’entreprise est de produire les rudiments de base en finance qui permettent de mieux assimiler les décisions financières relatives a l’évaluation et analyse de valeur des entreprises, le choix d’investissement, planification financière, ainsi que l’appréhension de la dimension du risque.

2. Contenu

Chapitre Introductif : Introduction a la finance d’entreprise (1 séance)
1. Importance et mondialisation de la finance (1 séance)
2. Historique
3. La théorie de la firme
4. Objectifs de la finance d'entreprise
5. La création de valeur
6. Les compétences de l’analyste  financier
7. La loi du prix unique et l’arbitrage
8. Notions préliminaires sur les grands indicateurs de bourse.

Chapitre I : Analyse Financière des états comptables (2 séances)
1. Analyse financière et Cadre Conceptuel du SCF
2. Analyse du Bilan par le principe d’équilibre financier (FR, BFR, T) et Ratios de structure
3. Analyse du Compte de Résultats (SIG et concepts de performance : CAF, EBE, EBITDA, création de valeur et Ratios)
4. Solvabilité, notation et fonctions score
5. Analyse dynamique de l’équilibre financier : Le Tableau de financement
Chapitre II : Analyse de la rentabilité (1 séance)
1. La rentabilité économique et risque d’exploitation
2. La rentabilité financière et risque financier
3. L’effet de levier financier
4. Le risque de faillite / défaillance


Chapitre III : Politique d’investissement et planification financière (3 séances)
1. Notion de valeur et impact du temps sur la création de valeur en finance
2. Capitalisation, actualisation, annuités, et perpétuités
3. Remboursement d’emprunts
4. Critères de choix d’investissement et leurs critiques : VAN, délai de récupération, TRI, IP, EVA, et MVA
5. Détermination et estimation du cash flow
6. Méthode d’amortissement et VAN
7. Intégration de l’inflation dans la VAN
8. Prévision et gestion du BFR : Le FR normatif
9. Plan de financement
Chapitre IV : Les sources de financement des entreprises (1 séance)
1. Le financement par fonds propres
2. Le financement par endettement
3. Le financement par quasi fonds propres
Chapitre V : Structure de capital, cout de capital et valeur d’entreprise (3 séances)
1. Présentation du MEDAF (CAPM)
2. Risque opérationnel et risque financier
3. Théorie classique de la structure de capital
4. Thèse de neutralité de Modigliani & Miller
5. Modèle de M&M avec impôts
6. Autres facteurs affectant la structure de capital : cout de faillite et cout d’agence
7. Modèle de double taxation de Miller
8. Evaluation de l’entreprise 
3. Evaluation
La note finale sera fondée sur un examen intermédiaire (au milieu du semestre) et un examen final (à la fin du cours).
Le test intermédiaire sera d'une durée de 1h15 et aura lieu pendant l'une des séances de cours.
Soit TI la note obtenue à cet examen. Le test final sera d'une durée de 2h30h et aura lieu pendant la période des examens en juin. Soit TF la note obtenue à cet examen. 
Si vous devez refaire l'examen, la note finale sera simplement celle de l'examen de rattrapage.
L'examen intermédiaire porte sur tout ce qui aura été traité jusqu'à la séance avant l'examen.
L'examen final et l'examen de rattrapage portent sur l'ensemble du cours.
Conditions d'examen
Le contenu des examens couvrira ce qui a été vu en classe ou lors des séances d'exercice. En cas d'absence à une séance, veuillez donc vous mettre à jour. Les modalités sont les suivantes :
- vous aurez besoin d'une calculatrice de poche non mémorisable ;
- aucun document (notes de lecture, corrigés d'exercice, livres, ...) ne sera autorisé ;
- un formulaire vous sera distribué au moment de l'examen.
Les séries d'exercices font partie intégrante du cours. Les exercices ne seront pas notés et ne sont donc pas à rendre, mais vous devez savoir les résoudre. Typiquement l'examen contient un ou des exercices construits sur ceux qui ont été corrigés en classe.
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Chapitre 1 : INTRODUCTION

La finance d'entreprise est le champ de la finance relatif aux décisions financières des entreprises. Son objet essentiel est l’analyse et l’accroissement de la valeur de marché des sociétés, c’est-à-dire l’amélioration des profits monétaires futurs sous la contrainte de la limitation des risques courus. Elle est, aux côtés de la finance de marché, l’une des deux grandes branches de la finance.

Les principales problématiques de la finance d’entreprise sont :
· d'évaluer la pertinence des décisions d’investissement
· d'améliorer les conditions de financement
· de rétribuer les apporteurs de capitaux
· d'optimiser la structure du bilan des sociétés

La théorie de la finance d’entreprise est un champ d’étude se rapprochant de la microéconomie vu qu’elle étudie les décisions optimales d’agents économiques supposés rationnels. Son objet principal est la définition d’un rapport optimal entre l’espérance d’une rentabilité financière et son incertitude, c’est-à-dire son risque.
L’intuition fondamentale liant risque et rentabilité est qu’un investisseur demandera une espérance de rentabilité plus forte pour un investissement dont le succès est plus incertain. 

1. Importance et mondialisation de la finance
La finance est certainement une des rares disciplines d’économie et de gestion qui soit autant en prise avec une réalité quotidienne extérieure à l’entreprise, venant affecter notablement la manière de penser ou agir à l’extérieur.
Circonstance aggravante, ces événements ne proviennent pas de l’environnement immédiat de l’entreprise, mais d’un contexte mondial, dans la mesure où les économies aujourd’hui en sont elles-mêmes au stade de la mondialisation. 
Ainsi les décisions que peuvent prendre les Etats-Unis en matière de déficit budgétaire n’affectent pas seulement l’emploi et l’activité économique de ce pays, mais aussi l’ensemble des activités économiques de par le monde. Dans le même ordre d’idées, les décisions prises par les responsables de la FED (Federal Reserve) en matière de circulation monétaire ont des conséquences qui se répercutent immédiatement sur les marchés financiers.
Un autre phénomène nouveau consiste également en la rapidité à laquelle l’information circule. Ainsi, pour tel ou tel événement affectant les marchés financiers, la bourse de Frankfurt surveille le comportement de la bourse de New York et de celle de Tokyo, pour anticiper sur sa propre réaction.
Un autre domaine de la vie des entreprises réside dans la possibilité de lier de nouvelles alliances de par le monde, mais les entreprises pourront craindre aussi en retour des attaques venant de l’extérieur ‘OPA), qui peuvent parfois avoir pour conséquence la perte de leur intégrité, voire de leur indépendance.
Enfin, on peut également citer la volatilité (instabilité) des taux d’intérêts et de change qui, depuis les différents chocs pétroliers ont atteint des niveaux de volatilité considérables. Ainsi, un emprunt réalisé dans de bonnes conditions à un moment donné, s’avère tout à fait dommageable pour l’entreprise à la suite d’un changement de conjoncture.
2/ Historique
Le développement de la société anonyme a été pour beaucoup dans le développement de la finance. C’est ainsi qu’avec l’avènement de l’épopée industrielle au début du 20e siècle  que s’est généralisée la collecte de l’épargne permettant à chaque individu de déterminer une part de propriété des grands fleurons de l’industrie américaine.
Avec la grande crise de 1929, la finance a su réorienter sa réflexion et apporter une réponse au grand problème du moment : 
Puisqu’on ne pouvait trouver des fonds à l’extérieur de l’entreprise, pourquoi ne pas en chercher à l’intérieur ? C’est donc la grande époque de la mise en place des systèmes de contrôle qui va permettre de réaliser des économies et d’assurer la meilleure orientation des activités.
Initialement limitée à la description du marché des capitaux, avec l’avènement des innovations technologiques puis à la suite de la crise de 1929, la finance d’entreprise s’est attachée au problème du financement de la firme et à la définition d’une structure financière solide.
Mais, c’est surtout avec la réglementation et la diffusion des renseignements financiers (Security and Exchange Commision « SEC » en 1933) que la finance d’entreprise se précisa ; d’abords extérieure, cad faite du point de vue des tiers (préteurs ou investisseurs), elle évolua vers la gestion interne centrée sur les mouvements de trésorerie à l’intérieur de la structure de la firme.
Les nouvelles techniques de choix des investissements amenèrent vers 1950 à la théorie de l’utilisation la plus efficiente des capitaux à l’intérieur de l’entreprise. Cette théorie essentiellement américaine, donne à la finance d’entreprise pour but de rendre maximale la richesse de l’actionnaire (objectif primordial de la théorie néolibérale) considérée aux Etats-Unis comme un des facteurs essentiels de prospérité nationale ; à cet effet, le dirigeant oriente son action dans trois directions :
_ Il cherche à minimiser le cout du capital, fonction de la structure du passif, qui est le taux de rentabilité minimum que doit rapporter un nouvel investissement pour que le capital de l’actionnaire conserve la même valeur ;
_ Il cherche à obtenir des actifs une rentabilité supérieure au cout du passif ;
_ Il cherche à déterminer la proportion des bénéfices à distribuer et le taux d’augmentation annuel des dividendes pour valoriser au maximum les actions.
La finance d’entreprise utilise très largement les techniques de prévision de l’incertain fondées sur les calculs de probabilités, en particulier dans le domaine du choix des investissements, facteur d’enrichissement de l’actionnaire, de la firme et de l’Etat.
En Algérie, comme en France d’ailleurs, le souci de sauvegardes des intérêts des actionnaires, en particulier minoritaire, est moindre (en France) ou carrément inexistant (en Algérie).
La théorie financière
La théorie moderne de la finance a presque un demi-siècle. Les contributions des grands auteurs, Miller, Modigliani, Tobin, Samuelson, Merton, Sharpe, Markowitz, Black, Scholes, Roll, Fama, Jensen et encore bien d’autres, forment l’ossature de cette théorie de la finance. En schématisant, on peut résumer l’évolution de la théorie financière au cours des cinquante dernières années en quatre vagues :
– les années 1950 et 1960 sont celles de la théorie des choix de portefeuille.
C’est à cette époque qu’émergent la formalisation de la relation rentabilité/ risque, le concept de diversification et les premiers modèles d’équilibre des marchés financiers comme le MEDAF (modèle d’évaluation des actifs financiers) « CAPM » ;
– dans les années 1960 à 1970, les notions d’efficience et d’arbitrage émergent et demeurent la clé de voûte du modèle d’évaluation d’options et d’analyse de la structure financière des entreprises ;
– les années 1980 voient converger la théorie financière et la théorie des organisations. L’entreprise n’est plus considérée comme une boîte noire et l’on s’interroge sur les effets des asymétries d’information, avec l’émergence de la théorie de l’agence et de la théorie des signaux ;
– avec l’essor des NTIC, la très forte diminution de son coût d’utilisation, et la multiplication des bases de données financières et de marché, se développent à la fois l’étude de la microstructure des marchés financiers dans les années 1990, et la finance comportementale, dont le champ d’investigation n’a cessé de progresser, notamment à la suite de l’éclatement de la bulle internet.

3. La théorie de la firme
La firme n’est devenue un objet à part entière de la théorie économique que récemment. En effet, la représentation néo-classique de l’économie repose sur des hypothèses qui limitent considérablement les possibilités d’analyse du fonctionnement de la firme.
Les conceptions théoriques de la firme se sont affinées au fil des années grâce à l’apport de plusieurs courants de pensée et de l’analyse économique contemporaine 
Paradoxalement, alors que l’entreprise peut être considérée à bon droit comme « cette cellule élémentaire où la richesse se forme et les emplois se créent », dans la théorie néoclassique standard, que ce soit dans le modèle d’équilibre général des analyses de marché ou une grande partie de l’économie industrielle qui s’intéresse aux relations inter firmes, la firme est un « boîte noire » dont on refuse d’analyser la réalité et de voir la complexité de son organisation 
Elle est pensée comme un agent passif et un organisme réflexe, plutôt que comme un acteur véritable, pesant sur le cours des choses : c’est une « firme point », une « firme automate » (Voir Coriat et Weinstein, 1995) 
Les théories qui vont suivre vont entrouvrir cette « boîte noire » et chercher à répondre à deux séries de questions essentielles : 
Pourquoi la firme existe-t-elle ? Pourquoi s’est imposée une forme d’organisation économique distincte du marché, alors même que ce dernier est considéré comme la forme supérieure de coordination des activités et des allocations de ressources ? Cette question est celle posée par R. Coase en 1937, elle sera le point de départ de la reconstruction théorique, elle explique fondamentalement l’existence de la firme par les défaillances de marché et plus particulièrement par les coûts de transactions. 
A partir de ce travail initial, d’autres questions liées à la « nature » ou plutôt à l’ « existence » même de la firme se posent aujourd’hui de manière plus « urgente » : Qu’est-ce que finalement une entreprise, quelle est sa nature ? Comment la caractériser en tant qu’organisation complémentaire au marché ? 
N’est-elle que le lieu de rencontre où se noue une relation contractuelle entre agents économiques aux ressources complémentaires ? 
Est-elle au contraire une institution à part entière à laquelle peut échoir une finalité et un objectif aux horizons plus « consensuels » ? 
Au delà d’une « conception agentielle », qui est aujourd’hui la vision dominante, et qui conçoit la firme moderne entièrement subordonnée aux intérêts des actionnaires, ne peut-on légitimement, sur le plan politique, pour davantage de démocratie, sur le plan social, pour une plus grande sécurité, et sur le plan économique, pour plus d’efficacité, prôner une vision « partenariale » de l’entreprise, tournée vers un objectif commun ?
 La firme comme boite noire
alors que l’entreprise peut être considérée à bon droit comme « cette cellule élémentaire où la richesse se forme et les emplois se créent », dans la théorie néoclassique standard, la firme est considérée comme une « firme point », une « boîte noire » chargée d’optimiser des facteurs de production acquis sur le marché.. Une seule logique guide cette firme : la maximisation des profits, c’est-à-dire l’utilisation optimale des ressources humaines et matérielles. Cette « boîte noire » dont on refuse d’analyser la réalité et de voir la complexité de son organisation, n’est pas au centre des débats des théoriciens. Le centre focal de l’analyse microéconomique se situe autour des mécanismes du marché et son efficience supposée ainsi qu’au rôle du système des prix en tant que véhicule de l’information. L’entreprise se contente ainsi de réagir aux signaux envoyés par le marché.
On se trouve confronté à une théorie économique de la firme qui n’accorde qu’une place secondaire et une définition réductrice à l’entreprise. Elle ignore l’entrepreneur[footnoteRef:1], son sens de l’innovation et de créativité, et son rôle dans la prise de décision en situations d’incertitude (imperfection et asymétrie de l’information et conflits d’agence).  [1:  Selon Coriat et Weinstein (1995) l’entrepreneur, dans une économie de marché, remplit trois fonctions essentielles : 
- Une fonction d’innovation, selon l’analyse devenue classique de Schumpeter. 
Elle implique que la firme compétitive ne s’adapte pas à son environnement mais vise au contraire à le transformer : à créer de nouvelles combinaisons productives, de nouveaux produits, de nouveaux marchés, de nouvelles formes d’organisations. Le risque est la raison d’être de l’entrepreneur, ce qui légitime le profit comme juste rémunération du risque encouru. 
Selon Schumpeter, l'entrepreneur joue un rôle central dans le système capitaliste. II est animé par des motivations individuelles de réussite. Le profit rémunère la capacité d'innovation de l'entreprise, c'est-à-dire sa manière d'effectuer des combinaisons économiques. Les innovations peuvent être liées au processus de production ou à la découverte de produits nouveaux. L'entrepreneur est toutefois menacé par la bureaucratie de la grande entreprise. En effet, la taille croissante des entreprises génère un encadrement bureaucratique étouffant la capacité d'innovation de l'entrepreneur. Cette bureaucratie, en éliminant l'entrepreneur, éteint toute source d'innovation et de croissance. Et le capitalisme est condamné à disparaître.    
- Une fonction d’acquisition et d’exploitation de l’information mise en avant par Hayek. 
L’entrepreneur est celui qui doit prendre les décisions dans un contexte de grande incertitude et d’une incertitude non probabilisable, donc de décisions qui ne peuvent relever de méthodes routinières de calculs économiques. 
Le rôle des entrepreneurs est d’une importance capitale pour former une explication correcte du fonctionnement d’une économie de marché. 
- Une fonction d’organisation et de coordination de la production. 
Alors que la théorie néoclassique suppose l’existence d’une fonction de production et des facteurs de production parfaitement définis et connus. Il apparaît que la véritable fonction de la firme suppose la réunion de facteurs en partie mal définis et non offerts par le marché. 
] 

La vision renouvelée de la firme
Avec cette vision renouvelée de la firme, née au sein du courant néoclassique dominé par l’école Walrasienne, l’entreprise n’est plus une boîte noire qui se contente de réagir aux signaux envoyés par le marché. L’entreprise est devenue un espace organisationnel et stratégique composé d’acteurs qui communiquent et collaborent entre eux dans le but de créer de la richesse non seulement pour les actionnaires, mais également pour toutes les autres parties prenantes (les stakeholders).   
Les conceptions théoriques de la firme se sont affinées au fil des années grâce à l’apport de plusieurs courants de pensée et de l’analyse économique contemporaine 
La remise en cause de la maximisation du profit, seul objectif alloué à la firme néoclassique, est venue notamment de Berle et Means (1932) et son concept de la grande firme moderne[footnoteRef:2], Coase (1937) et ses questionnements sur la nature de la firme, ainsi que Simon (1945) et son hypothèse sur la rationalité limitée.  [2:  Suivant la théorie managériale, la grande entreprise conduit à l'apparition d'une technostructure (managers, cadres supérieurs, ingénieurs) distincte des propriétaires. Les objectifs de la technostructure (dépenses de prestige et maximisation de la part de marché) peuvent être contradictoires avec ceux des propriétaires actionnaires. Les managers peuvent être toutefois contraints d'infléchir leur position dans un sens plus favorable aux actionnaires. On parle alors de gouvernement d'entreprise. La contrepartie en est une gestion de l'entreprise au jour le jour en fonction de l'évolution de la conjoncture et non de choix stratégiques de long terme.  (Berle, Means, Galbraith)
] 

Selon Berle et Means (1932), l’entreprise moderne se caractérise par la séparation entre les actionnaires propriétaires de la firme et ceux qui la dirigent, les managers, dont les objectifs peuvent différer : maximisation du rendement des capitaux propres pour les actionnaires contre maximisation de la valeur de la firme pour les managers[footnoteRef:3].  [3:  L’hypothèse de maximisation de la valeur comme fonction objectif de la firme tend à être remise en cause au profit d’une interprétation de l’objectif de recherche de valeur, « value seeking » formulé par Jensen (2001, p.301).
 ] 

Cette séparation entre la propriété et le contrôle se traduirait par une situation de divergence d’intérêts entre propriétaires et dirigeants. Les managers tendraient, ainsi, à maximiser leur fonction d’utilité qui n’est pas forcément celle des actionnaires. Des divergences d’intérêts sont susceptibles d’apparaître, d’où la nécessité de gérer ces conflits par le biais de structures de gouvernance particulières.
Coase (1937) s’est par contre intéressé à l’existence même de la firme en s’interrogeant sur sa nature. Pourquoi la firme existe-t-elle ? Pourquoi s’est imposée une forme d’organisation économique au sein de la firme qui est  distincte du marché, alors même que l’efficience de ce dernier est considérée comme la forme supérieure de coordination des activités et des allocations de ressources ?  Des problématiques porteuses sous tendent son interrogation, en effet, la coordination entre agents s’effectue non seulement par le biais du marché via les prix mais elle se réalise également à l’intérieur de la firme, d’une manière administrative par la hiérarchie.
Coase (1937) estime que la coordination par la firme s’impose car elle permet d’économiser des coûts contrairement à celle réalisée par le marché. Lorsque la coopération entre les agents s’étale dans le temps, l’incertitude et les difficultés liées à l’accès à l’information engendrent des coûts de « découverte des prix adéquats » et « de négociation et de conclusion de contrats distincts pour chaque transaction » 
Coase  expliquera l’existence de la firme par les défaillances de marché et plus particulièrement par les coûts de transactions qu’analysera plus tard Williamson (1994).
Coase pose ainsi les premiers jalons de la conception transactionnelle de la firme sur lesquels  Williamson construisit un corpus théorique basé sur les relations contractuelles et les théories de la firme pour dégager la synthèse de ce qui sera la théorie des coûts de transactions. 
La rationalité limitée de Simon(1945), qui s’intéresse aux comportements humains, l’a conduit à relativiser la capacité de l’individu à anticiper efficacement les situations futures et à démontrer par conséquent sa limite à choisir l’action optimale en raison d’une part du caractère imparfait de l’information et d’autre part de l’incertitude liée aux conséquences des décisions prises. La réalité du comportement décisionnel des agents économiques au sein de l’entreprise a permis la remise en cause de l’objectif de maximisation du profit, raison d’être de l’entreprise néoclassique. Il lui substitut l’hypothèse de satisfaction des résultats, l’individu est sensé rechercher les résultats les plus satisfaisants et non les plus optimaux.
Dans la lignée de Coase (1937), Williamson continua notamment dans les années soixante dix à opposer la hiérarchie au marché[footnoteRef:4] mais l’influence de ses autres affinités scientifiques et la maturité qu’il acquiert au fur et à mesure l’ont conduit à aller au-delà de cette limite et proposer une théorie générale de la firme et des « arrangements institutionnels » qui constitue aujourd’hui à côté de la théorie de l’agence et celle des droits de propriété le cœur de la nouvelle économie institutionnelle. Mais par la suite il s’oriente vers une vision de la firme comme « nœud de contrats »[footnoteRef:5]. Il passe donc progressivement d’une vision hiérarchique à une vision de la firme comme un système de relations entre partenaires égaux, le rapprochant alors des nouvelles conceptions néoclassiques, telles qu’elles sont défendues par la théorie des droits de propriété ou par la théorie de l’agence.  [4:  Certains auteurs assimilent la vision contractualiste à une généralisation du modèle bureaucratique de Max Weber. Il convient de rappeler que Weber estime que la grande entreprise capitaliste fonctionne comme une bureaucratie et c’est en l’occurrence le modèle même d’efficacité. Elle inclut une hiérarchie fondée sur la compétence et non sur l’arbitraire, elle est soumise ainsi à un pouvoir dominant selon des règles fonctionnelles et rationnelles. En effet, le principe de la hiérarchie réunit les deux théories, d’autant plus que la contractualisation est fondée sur les compétences des individus. Néanmoins, la théorie contractuelle est beaucoup moins rigide quant à l’efficacité suprême de l’organisation capitaliste. L’efficacité se cherche, l’organisation qui arrive à assurer sa pérennité en réduisant les coûts et en maximisant sa valeur quelle que soit sa configuration s’impose.
]  [5:  La firme est ici traitée comme un nœud de contrats selon le courant néo-institutionnel qui développe une approche contractuelle de la firme au sens ou la firme y est représentée pour l’essentiel comme des relations à caractère contractuel entre agents économiques individuels. Cette approche des couts de transaction, privilégiant le rôle des contrats, est essentiellement représentée par Oliver Williamson qui s’est lui-même inspiré des premiers travaux de Ronald. H. Coase (1937) avant de s’en éloigner. 
Pour Coase,  la firme existe justement parce que le marché est imparfait : les transactions génèrent des coûts. La nature de la firme consiste alors à limiter les coûts de transaction entre agents.
La substitution de la firme comme institution de coordination et de production au marché (la firme comme réponse aux insuffisances du marché) permet d’éviter les coûts d’information sur les prix et les charges de négociation et de conclusion des contrats. 
Mais pour Williamson, contrairement à Coase, le marché et la firme plutôt que de s’opposer, se complètent. Pour Williamson, les couts de transaction dépendent moins du marché que de la nature de l’environnement des décideurs et de leurs comportements. En effet, à cause des comportements opportunistes des agents, une protection combinant les forces coercitives du marché et celles de la firme est primordiale. (Opportunisme, selon (Williamson, 1994, p.70), signifie : «une recherche d’intérêt personnel qui comporte la notion de tromperie». ] 

Coriat et Weinstein(1995) résument les premières réinterprétations de la firme en reliant la théorie économique à celle des organisations: 
-La première prend en considération les conflits d’intérêts entre les actionnaires et les managers de la firme. Voie parcourue par Baumol (1959) utilisant les travaux de Berle et Means (1932) sur la séparation entre «propriété et contrôle ». 
-La seconde est marquée par les travaux de H. A. Simon (1945), qui remet l’hypothèse de rationalité parfaite des agents en insistant sur la rationalité limitée et procédurale. Les acteurs tout en cherchant certes à suivre leur intérêt personnel sont toutefois contraints par le caractère limité de leur rationalité. 
La prise en compte de la rationalité limitée rend donc le processus d’apprentissage et de diffusion de l’information déterminant pour le fonctionnement et l’efficacité de l’entreprise. 
-Le prolongement direct de Simon se retrouve dans le courant béhavioriste représenté par Cyert et March (1963). Ce courant décrit la firme comme une organisation mettant aux prises des groupes aux intérêts multiples (commerciaux, industriels, financiers…). Il en découle que les processus de prise de décision passent par des négociations entre ces groupes. 
-Les travaux d’Harvey Liebenstein sur les variables organisationneles qu’il résume dans le « facteur d’efficience X » représentent une autre étape. Selon cet économiste, les différences de productivité entre entreprises identiques utilisant les mêmes facteurs de production, parviennent à des résultats différents. Ce résultat apparaît en parfaite contradiction avec la théorie néoclassique. Pour cette dernière, l'objectif unique de toutes les firmes est de maximiser leur profit ce qui implique en particulier la minimisation des coûts. Ces résultats s’expliquent par la qualité de l’organisation mise en œuvre, qui correspond à une sorte de facteur d’efficience. 
-Les travaux d’Alfred Chandler (1962, 1977), ont également contribué au renouvellement des théories de la firme. Chandler étudie la relation entre la compléxité de  la firme et l’innovation. Tout comme Coase, il décrit l’entreprise comme une institution économique dont la logique est différente de celle du marché ; La firme s’oppose au marché, en substituant la « coordination administrative » à la « coordination marchande », et en instituant un système hiérarchique et centralisé. 
L’économie des coûts de transaction
Pour Coase, la firme existe pour pallier aux imperfections du marché. L'information est donc imparfaite et coûteuse. L'entreprise existe car il existe un coût (le coût de transaction) à recourir au marché. La nature de la firme consiste donc à limiter les coûts de transaction entre agents sans recourir au marché et donc au prix. Inversement, les coûts organisationnels limitent la capacité des firmes à se substituer au marché. D'autres facteurs sont à l'origine des coûts de transaction. Ils sont, d'une part, humains (opportunisme dans les transactions, nature de l'information, rationalité limitée) et, d'autre part, liés à l'environnement de l'entreprise (incertitude, spécificité des actifs, fréquence des transactions). Cette théorie permet donc d'expliquer l'intégration verticale de l'entreprise tout en montrant sa limite liée à des coûts et des distorsions spécifiques (Coase, Williamson).
Le centrage de la théorie autour de la transaction comme unité d'analyse permet de dégager une conception renouvelée de l'efficacité : l'efficacité organisationnelle apparaît comme le déterminant essentiel de l'organisation des activités productives. 
Les coûts de transactions posent le problème de l’organisation économique comme un problème de contractualisation.» (Williamson, 1994, p.39). Les organisations qui peuvent alors se substituer au marché, comme l’a montré Coase, apparaissent comme des nœuds de contrats. Les droits de propriété nuancent plus ou moins l’hypothèse d’autonomie des individus. La théorie des coûts de transaction est basée sur un relâchement de la théorie de la rationalité, remplacée par la rationalité limitée de H. Simon. A cause de la durée des échanges, l’ambition cognitive des décideurs est forcément réduite. Ils ne peuvent prendre en compte tout ce qui peut se passer dans le futur et ils sont obligés de se satisfaire de solutions approximatives.
A cause de cette imperfection dans le traitement de l’information, provoquée par la durée des échanges, il peut y avoir «opportunisme » de la part des acteurs dans le processus de décision. 

Droit de propriété et relation d’agence : la nouvelle vision néo-classique de la firme. 
La firme doit être traitée comme une organisation complexe, réunions d’individus, qui ont des intérêts et des objectifs personnels différents même s’ils doivent coopérer. 
Quelle est la nature des relations qui lient les membres de la firme ? 
Quelle est la position des individus et des groupes qui la composent ? 
Ces théories ont pour objectif de montrer que l’interaction d’individus libres conduit à un optimum par le choix des institutions qui assurent l’efficience la plus grande pour un état donné des techniques et des préférences. 

La théorie des droits de propriété (Demetz, Alchian, Furubotn et Pejovich) 

Elle s’est constituée pour montrer la supériorité des systèmes de propriété privée sur toutes les formes de propriété collective. 
La fonction première des droits de propriété privée est de fournir aux individus des incitations à créer, conserver et valoriser des actifs. 
Les théoriciens des droits de propriété ont donc cherché à comprendre le fonctionnement interne des organisations en s'appuyant sur le concept même de droit de propriété. 
Le but poursuivi par cette théorie est de comprendre comment tel ou tel type de droit de propriété influence tel ou tel type de système économique. 
À partir de la séparation traditionnelle des droits de propriété en trois catégories (l’usus qui constitue le droit d'utiliser un bien ; le fructus qui est relatif au droit d'en percevoir les fruits; et l’abusus qui correspond au droit de vendre le bien), Furubotn et Pejovich ont proposé une typologie des grands types de propriété des firmes, Ainsi : 
- dans l'entreprise capitaliste et entrepreneuriale, l’usus, l’abusus et le fructus sont regroupés entre les mains d'une même personne : le propriétaire ou l'entrepreneur. Il n'y a donc pas de séparation entre les fonctions de décisions et les fonctions de propriété. Ce qui devrait conférer à l'entreprise capitaliste une plus grande efficacité.
- dans 1'entreprise managériale (dont l'exemple type est la grande société anonyme au capital dispersé), les droits de propriété sont en revanche démembrés. Le propriétaire possède le fructus et l’abusus (il perçoit tout ou partie des dividendes et possède le droit de vendre ses titres de propriété) alors que le gestionnaire est détenteur de 1'usus du droit de propriété puisqu'il gère l'entreprise au quotidien. Cette séparation des droits de propriété sur la firme est supposée engendrer des conflits d'intérêts entre le propriétaire et le manager non propriétaire car les dirigeants qui ne détiennent qu'une faible part du capital ne cherchent pas forcément à maximiser la richesse des actionnaires. Si le capital est très dispersé, les dirigeants bénéficient d'une plus grande indépendance et les capacités de contrôle des actionnaires sont affaiblies.
- dans l'entreprise publique, l’usus est détenu collectivement par l'ensemble des salariés alors que le fructus et l’abusus sont possédés par l'État ou les pouvoirs publics. Ce type d'entreprise est donc censé être par nature inefficace.

La théorie de l’agence
L’étude de la relation d’agence et des questions qu’elle soulève remonte à l’origine dans les réflexions d’Adam Smith sur l’inefficacité des sociétés par action dont la direction est confiée à un agent non-propriétaire qui ne serait pas incité de ce fait à gérer au mieux les affaires qui lui sont confiées. 
Le point de départ de la théorie de l'agence est donné par un texte publié en 1976 par Jensen et Meckling dans le Journal of Financial Economics. Pour Jensen et Meckling, «il existe une relation d'agence lorsqu'une personne (le principal) a recours aux services d'une autre personne (l’agent) en vue d'accomplir en son nom une tâche quelconque ». Dans le cadre de la relation d'agence actionnaire/dirigeant, le principal (l'actionnaire) va confier l’usus de son droit de propriété à un agent (le dirigeant), à charge pour ce dernier de gérer conformément aux intérêts de son principal. Comme le précise la théorie des contrats, chacune des deux parties a en fait intérêt à participer à l'échange car les actionnaires ont besoin du capital humain possédé par les dirigeants et ces derniers ont besoin des capitaux que détiennent les actionnaires. 
La théorie de l'agence appréhende l'entreprise comme un véritable nœud de contrats au sein duquel s'établit l'ensemble des relations entre les différentes parties prenantes 
Le problème d’agence (Jensen et Meckling, 1976) existe entre un (ou plusieurs) principal et un agent lorsqu’il y a une divergence d’intérêt entre les deux parties et qu’un contrat complet ne peut être écrit du fait de l’asymétrie de l’information. Le contrat entre propriétaire et managers donne ainsi une grande discrétion aux managers. La théorie de l’agence identifie trois coûts liés à la relation d’agence : les coûts de surveillance (Monitoring), d’obligation (Bonding) et les pertes résiduelles (Residual Losses). 
Les théoriciens de l'agence focalisent leur attention sur la relation actionnaires/dirigeants considérée comme source potentielle des conflits d'intérêt les plus importants. Dans cette acception, chaque entreprise va devoir mettre en place un système de gouvernement d'entreprise spécifique pour favoriser l'alignement des intérêts des managers sur ceux des actionnaires. Etant entendu que d'un point de vue théorique, seules les entreprises qui auront su rendre compatibles les intérêts des actionnaires avec ceux des managers sont censées survivre sur le long terme. Les autres, moins performantes, étant amenées à disparaître progressivement. Les théoriciens de l’agence soulignent que lorsqu'un manager est engagé par un actionnaire (ou un groupe d'actionnaires) pour gérer une entreprise, il est impossible de prévoir par contrat l'ensemble des événements susceptibles de se produire dans le futur. Il y a donc incomplétude des contrats. 
En outre, le comportement des cocontractants est susceptible de produire les « fameux » problèmes de sélection adverse et de hasard moral (dissimulation des infos ex-ante, modification des comportements ex-post) 
Les contrats sont donc par nature imparfaits et incomplets. De plus, les actionnaires n'ont pas toujours la capacité d'évaluer et de contrôler l'action, les résultats et les efforts des dirigeants. Ils sont même tributaires des dirigeants pour l'obtention des informations clés sur les performances réalisées par les entreprises. 
Mais surtout, les dirigeants, au centre de toutes les relations entre les stakeholders, bénéficient d'une asymétrie d'information et ont parfois la possibilité de «manipuler» les informations qu'ils transmettent à leurs actionnaires afin de s'émanciper des contrôles qui pèsent sur eux. Par exemple, lorsqu’un dirigeant propose à ses actionnaires un projet d'investissement ou une acquisition, il est particulièrement difficile de savoir par avance si ce projet va se révéler rentable à moyen ou à long terme. Les actionnaires vont donc devoir faire confiance à leurs mandataires. 
L’argumentation de Jensen et Meckling suppose que, dans un contexte d’asymétrie d’information, la séparation des fonctions managériales des structures de propriété dans les firmes managériales engendre des conflits d’intérêts[footnoteRef:6]. Ces conflits peuvent entraîner des problèmes de dissimulation d’information et d’actions contraires aux intérêts des propriétaires (cas d’aléa moral). L’entreprise, afin d’obtenir une convergence d’intérêts, met en place des systèmes de gestion des conflits et intérêts : système de gouvernance d’entreprise. Ce système inclue notamment les mécanismes disciplinaires internes (conseil d’administration plus indépendant, hard budget constraints, intéressement aux résultats, stocks-options) et externes (marché financier dont OPA, marché du travail des managers dont changement de managers, marché des biens et services dont concurrence et faillite).  [6: 
  Il est à noter que la théorie de l’agence (Jensen et Meckling, 1976) a servi de fondement à beaucoup de ces recherches. Selon cette théorie, dès que les actionnaires délèguent leur pouvoir décisionnel aux dirigeants, des conflits d’intérêts peuvent surgir, menant ainsi à des décisions sous-optimales. Afin de minimiser le risque d’un tel comportement de la part des dirigeants, des mécanismes de contrôle seraient alors nécessaires (Fama, 1980).
] 


4. Objectifs de la finance d'entreprise

La fonction objectif de la firme

· Liée à la problématique de  gouvernement d’entreprise : « Ensemble de mécanismes qui gouvernent les décisions des dirigeants et définissent leur espace discrétionnaire » 
· Deux modèles organisationnels distincts : shareholder et stakeholder 
· Deux cadres institutionnels : le système de marché (outsider/market-based)  et le système interne (insider/blockholder)
· la fonction objectif s’appuie ici sur le modèle shareholder dans le système de marché : modèle anglo-saxon qui tend à s’imposer dans le reste du monde (déréglementation financière et montée en puissance des investisseurs institutionnels ; «échec» des Keiretsu)


La fonction objectif classique et efficience des marchés
-Traditionnellement, la maximisation de la valeur de la société. 
-Un objectif plus étroit est la maximisation de la richesse des actionnaires. Lorsque le titre est coté et que les marchés sont efficients, cela revient à maximiser le cours de l’action.
-Les autres objectifs sont des objectifs intermédiaires (part de marché, croissance du CA., le B.P.A., ....)
Définition d’un marché financier efficient

· Un marché est dit efficient lorsque le cours (prix de marché) est un estimateur non biaisé de la «vraie» valeur
· Corollaires :  
(1) le cours ne doit pas être égal à la valeur à tout instant
(2) la probabilité de surestimation de cours est égale à la probabilité de sous-estimation
(3) il n’y a pas de groupe d’investisseurs qui puisse dégager des performances supérieures de manière systématique

Efficience des marchés et information

· Un marché est efficient, s’il intègre instantanément l’information disponible
· Efficience faible : l’information contenue dans les cours passés
· Efficience semi-forte : l’information publique
· Efficience forte : toute information publique et privée
· Conditions d’efficience des marchés : 
1) un nombre important d’investisseurs qui analysent et valorisent les titres
2) l’information parvient au marché de manière aléatoire
3) les investisseurs cherchent à ajuster rapidement le cours de l’action afin d’intégrer l’impact de toute nouvelle information

Pourquoi la théorie financière se focalise t-elle sur la maximisation du cours de l’action ?

· Le cours de l’action est facilement observable et remis à jour fréquemment.
· Si les investisseurs sont rationnels, les cours reflètent les anticipations à court et à long terme (instantanément)
· Elle est à l’origine d’une théorie financière qui permet de déterminer comment : 
· choisir les projets d’investissement
· financer ces projets 
· déterminer le montant des dividendes à distribuer






Objectifs de la finance d'entreprise


Objectifs de la finance d'entreprise
Principes de Finance

Comment évaluer un actif financier ?             Comment évaluer un projet ?


   Finance de marché                              Finance d’entreprise



La Finance d’entreprise s’intéresse aux différents aspects du bilan :

- aux investissements (Actif) :

- investissements réels (Choix de projets d’investissement) (Capital budgeting)

- investissements financiers (Choix de portefeuille) (Portfolio selection)

- au financement (Passif) :

- mode de financement (Choix de la structure financière) (Capital structure)

- à la gestion des flux monétaires de court terme :

- (Gestion du besoin de fonds de roulement) (Net working capital)

Les choix d'investissement et de financement ont deux caractéristiques communes

- ils s'étalent dans le temps → décision aujourd'hui mais conséquences plus tard
- ils reposent sur l'incertitude → on ne sait pas ce que l'avenir nous réserve


DECISIONS FINANCIERES

Les acteurs clés de la vie des entreprises prennent des décisions qui sont jugées à l’aune des mesures monétaires classiques de la valeur. Mais l’observation plus attentive des processus décisionnels de firmes renommées, connues de tous, montre qu’il est alors question de performance financière, de stratégie d’entreprise et de culture nationale. 
Cela dépasse bien évidemment les simples conceptions de comptabilité et de finance que l’on a à l’esprit lorsque l’on pense à la notion de valeur. La comptabilité, en effet, est un système d’information qui suit un cadre de règles et de normes ainsi que des procédures clairement établis. En ce sens, cette démarche est relativement confortable, même si un certain degré de latitude est laissé à l’appréciation de ceux qui établissent les comptes. De plus, elle traite d’informations passées dans le but de rendre compte (accountability) – une de ses premières missions – de la façon dont l’entreprise a été gérée. La finance quant à elle apprécie les décisions par rapport à leur capacité à générer des résultats futurs appréciables en termes de potentialités à créer de la richesse financière. Ces éléments sont prédictifs et donc plus difficiles à appréhender. 
Bien évidemment, aucune de ces deux disciplines ne peut prédire le futur. La seule chose que l’on puisse faire est de poser des hypothèses réfléchies sur le futur probable en se basant sur des éventualités raisonnables et des arguments cohérents. Tester une décision financière, ce n’est finalement pas vérifier si l’avenir a été correctement prévu, c’est plutôt apprécier l’intelligence des hypothèses posées au départ. 
Ainsi la notion de temps transparaît-elle dans le raisonnement financier. Elle se manifeste dans l’attente de revenus futurs mais également, et plus visiblement, lors des processus d’actualisation et de capitalisation qui sont le résultat de ces démarches.

De manière générale, on estime que les dirigeants doivent prendre trois types de décisions qui engagent la création de valeur au sein de la firme : 
–investir dans des projets dont les taux de rentabilité sont supérieurs au coût des ressources engagées ; 
–choisir une structure financière qui minimise le coût évoqué précédemment et donc qui maximise la valeur de l’entité ; 
– dans le cas où, pour diverses raisons, de tels projets ne se présentent pas à l’entreprise, cette dernière doit distribuer aux actionnaires les bénéfices, selon des modalités à préciser. Cette démarche fait apparaître deux notions fondamentales en finance d’entreprise : 
– la notion de valeur, appréciée en termes de rentabilité et de coût ; 
– la notion de temps puisque le processus décisionnel s’inscrit tout au long de la durée de vie de l’entité. 

5. La création de valeur

Notion de valeur et de richesse

La notion de valeur sous-entend en fait deux types de question en finance : –comment est-elle créée par les firmes pour le bénéfice de leurs propriétaires ? –comment est-elle distribuée à ces mêmes propriétaires ?
Pour compléter ce questionnement, on peut également ajouter :–qu’est-ce qui donne de la valeur à une entité ?–qu’est-ce qui augmente cette valeur ?La notion de valeur utilisée en finance est assez différente de celle, plus large, de richesse :
La notion de « richesses » détenues par un individu, renvoie d’abord aux biens non monétaires tels que la santé, le bonheur, etc., qui sont certainement des éléments à « valoriser ». Mais cela inclut également les investissements financiers tels que la quote-part de la valeur d’une firme. 
Bien que le management financier ait peu d’impact sur la première composante de la richesse, cela montre comment les firmes, en augmentant leur propre valeur, peuvent augmenter en partie la « richesse » des individus. 
La valeur/richesse se présente sous des formes très différentes, d’un éventail assez large allant de la trésorerie aux actifs physiques. Mais ces derniers ne sont valorisables financièrement que s’ils peuvent être transformés en liquidités ou s’ils peuvent générer la production de biens et de services qui pourront être vendus dans le futur. Ceci amène une observation importante : la valeur d’une activité et/ou la richesse personnelle ont deux composantes : 
les actifs et liquidités détenus aujourd’hui ; 
les flux futurs de liquidité attendus. 

De la même façon, la valeur d’une société est basée sur les actifs détenus aujourd’hui ainsi que sur les flux de trésorerie futurs attendus.

Une entreprise est d’abord un projet économique dont le déroulement dans le temps est exposé à un risque multiforme. Ce projet implique la mise en oeuvre de ressources dont l’ensemble constitue le capital économique de la firme.
Les conditions de mise en œuvre du capital économique viennent compliquer les choses car elles font référence à un montage juridico-économique souvent complexe entre diverses parties prenantes. La théorie financière moderne présente l’organisation économique comme un noeud de contrats entre ayants droit. Ces contrats ont pour objet le contrôle des ressources mises en œuvre et surtout la répartition de la richesse créée.
Les parties prenantes, au premier rang desquels figurent les actionnaires et les prêteurs, ont par contrat des droits reconnus sur cette richesse. L’analyse financière de l’entreprise est donc l’analyse financière que ces parties prenantes font de la richesse de l’entreprise à la lumière de leurs objectifs et de leurs droits contractuels.
La nature de leurs relations modèle la lecture que l’analyste fait de l’entreprise et conditionne l’objectif de l’analyse financière.
L’analyse financière a pour objet initial et unique le capital et la richesse économique actuelle et future de l’entreprise. La méthodologie d’analyse est au départ la même car le phénomène à expliquer est le même pour tous : la production et la répartition de la richesse économique de l’entreprise. Ce qui différencie le diagnostic financier est l’utilisateur à destination de qui l’analyse est effectuée. La lecture, l’interprétation n’est pas la même s’il s’agit d’informer un actionnaire ou un prêteur. Ainsi, l’analyse financière du prêteur est largement un diagnostic du risque de crédit. Bien que voisine, l’analyse financière boursière à destination des actionnaires s’articule sur un diagnostic boursier. Les méthodes et les outils sont largement semblables ; les concepts de rentabilité et de performance sont les mêmes ; les objectifs et l’interprétation seront en revanche différents.
L’analyse de la richesse est la partie commune à toute analyse financière. Elle sera présentée ci-après en rappelant que la création de valeur est le mécanisme économique à la base de l’entreprise. Un autre trait commun est l’inscription du projet économique de l’entreprise dans le temps. Or, la dimension du temps introduit une dynamique d’évolution qui se traduit par des répétitions de décisions économiques.

La création de valeur

« L’entreprise est le lieu de création de la valeur ». Cette valeur découle de l’agencement dans le temps de ressources économiques coûteuses. La richesse nette créée est la différence entre la richesse créée et la richesse consommée. À chaque période, par exemple annuelle, l’entreprise dégage un flux de richesse qui, dans une économie d’échange monétaire, s’appréhende et se mesure comme un flux net de liquidités. 

La capacité de l’entreprise à créer de la valeur économique s’assimile alors à sa capacité à entreprendre des investissements générant des résultats excédant le coût des ressources financières utilisées, ce dernier étant plus ou moins élevé selon le niveau de risque de l’entreprise. 
Dans le cadre de la création de valeur, deux ensembles de recherche constituent la base des modèles de création de valeur : les travaux relatifs à l’existence d’une structure de financement optimal et les travaux sur l’hypothèse d’efficience des marchés financiers (Modigliani et Miller, 1958, 1963 ; Black et Scholes, 1973).
D’autres travaux portent sur la capacité des investisseurs à évaluer rationnellement le risque et le rendement et savoir ainsi si les cours boursiers reflétaient la valeur de l’entreprise (Markovitz, 1952 ; Sharpe, 1964 ; Black, Jensen et Scholes, 1972 ; Jensen, 1978).
La création de valeur est un des principaux critères sur lesquels les analystes financiers étayent leur diagnostic. Une entreprise crée de la valeur pour ses actionnaires si la rentabilité de ses actifs est supérieure au coût des capitaux investis, propres et empruntés. De cette définition, des méthodes de mesure de création de valeur se déduisent :
. La TSR (Total Shareholder Return) = (P1 – P0) + D1  /  P0                                                                 (avec P: cours de l’action          ;       D1 : dividende versé majoré de l’avoir fiscal)
. Le modèle M/B  (Market to Book) = Valeur boursière des fonds propres / Valeur comptable des fonds propres
· La mesure économique, l'EVA[footnoteRef:7] (Economic Value Added) :   EVA =  (re-k0) x CI         [7:  Elaborée par le cabinet de conseil Stern et Stewart (1991).
] 

(Avec    re : ratio de rentabilité économique    ;        k0 : coût moyen pondéré des capitaux investis ;                          CI : capitaux investis, propres et empruntés).                                                                                        Une EVA positive indique que les actionnaires sont rémunérés au delà de leurs exigences.
· La mesure financière, la MVA (Market Value Added) :                                                                     MVA = Capitalisation boursière / Capitaux propres comptables  
La MVA est la somme des flux d’EVA futurs actualisés au cout du capital (éventuellement assortie d’une valeur résiduelle).
La MVA compare la valeur de marché de l’entreprise et la valeur historique des capitaux propres qui y sont investis. Plus la MVA est élevée, plus les actionnaires qui vendent leurs actions récupèrent la richesse accumulée depuis la création de l’entreprise. De plus, contrairement aux TSR et M/B, le versement des dividendes ne devrait pas affecter la MVA.
La MVA est un bon indicateur de performance en ce sens qu'elle synthétise la compatibilité des risques et de la rentabilité, qu'elle établit une liaison entre la valeur de marché et les performances et qu'elle est tout à fait cohérente avec les méthodes d'allocations des fonds propres.
Dans les années 1990, Stewart (1994, p.75) préconise d’abandonner la totalité des indicateurs comptables, y compris le cash-flow, au profit d’un indicateur financier, l’EVA (Economic Value Added), prenant en compte le coût des ressources. 
A ce point de la réflexion, il n’est pas inutile de rappeler qu’en situation de perfection et de complétude des marchés, la valeur de l’entreprise est égale à la valeur de ses capitaux propres.
Dans le prolongement des enseignements de Modigliani et Miller (1958, 1961), les dimensions opérationnelles et financières doivent être séparées. Ce sont les conditions d’exploitation qui sont à la base de la création de valeur, les décisions de financement n’ayant pas d’incidence à l’exception de l’effet fiscal. Cela nécessite de bien identifier les dimensions opérationnelles et financières dans les comptes et conduit à intégrer la croissance dans la dimension opérationnelle. 
6. Les compétences de l’analyste  financier


	Le succès de l’analyste financier est généralement mesuré par la valeur : 
les actionnaires sont favorisés par toute décision qui augmente la valeur de leur 
participation dans l’entreprise.



Le secret du succès en finance d’entreprise réside dans le fait d’augmenter la valeur
Il ya plusieurs facteurs qui rendent la finance d’entreprise intéressante et qui permettent à l’analyste financier de développer les compétences suivantes :
· L’importance des marchés
L’analyste financier sert d’intermédiaire entre les opérations de l’entreprise et les marchés financiers sur lesquels ses titres sont échangés. Il doit donc maitriser le fonctionnement des marchés financiers et prévoir le comportement des investisseurs.
· La compréhension de la valeur

La compréhension du fonctionnement des marchés financiers se résume à la compréhension du mécanisme d’évaluation des actifs financiers. Le gestionnaire financier doit ainsi connaitre les déterminants de la valeur et comprendre comment un investisseur peut majorer la valeur de l’action.

· Le temps et l’incertitude

L’analyste financier doit décider si l’occasion vaut davantage que le cout qu’elle entraine et si la dette supplémentaire peut être contactée sans grand risque. Il doit savoir apprécier l’impact du temps et du risque et les intégrer rationnellement à sa décision.

· La compréhension des individus

L’analyste financier veut que les renseignements qui lui sont transmis soient exacts. Il faut faire en sorte que les personnes qui proposent les projets n’aient pas intérêts à surestimer ou à sous-estimer ces renseignements. Il doit veiller à éliminer le plus possible les situations de conflit d’intérêts.

· La sensibilisation interrelationnelle fonctionnelle

L’analyste financier doit être capable de sensibiliser les autres responsables fonctionnels de l’entreprise (marketing, production, ressources humaines, systèmes d’information) aux enjeux financiers en leur montrant comment leurs décisions peuvent influer la création de valeur.

7. La loi du prix unique et l’arbitrage

 Le champ de la finance englobe des marchés aux fonctions diversifiées. Certains de ces marchés assument un rôle de financement. Ils constituent des marchés de capitaux, c'est-à-dire des lieux sur lesquels des agents qui ont des besoins de financement peuvent trouver en face d’eux des agents disposés à avancer des fonds excédentaires en contrepartie d’une rémunération appropriée : C’est le rôle que tiennent le marché financier pour des financements à long terme et le marché monétaire par des financements à court terme. 
Le marché financier se présente donc comme une composante du marché de capitaux qui permet le financement de l’économie. C’est le lieu d’émission et d’échange des valeurs mobilières, principalement les actions et les obligations. 

La Loi du prix unique comme principe unificateur

La finance d’entreprise repose sur la Loi du prix unique, qui procède de l’absence d’opportunités d’arbitrage. 

On appelle arbitrage toute stratégie qui permet de gagner de l’argent à coup sûr et sans investissement. Donnons d’abord des exemples de stratégies qui ne sont pas des arbitrages :

– Vous avez emprunté 100 euros au taux de 5% par an pour acheter une action qui vaut 100 euros. Dans un an, le prix de l’action est monté à 120 euros. Vous avez vendu l’action, remboursé l’emprunt et il vous reste 120¡100¤1:05 = 15 euros de profit net. Ceci n’est pas un arbitrage parce que l’opération était risquée : l’action aurait pu baisser auquel cas vous auriez perdu de l’argent.
– Vous avez placé 100 euros sur un compte bancaire au taux de 5%. Dans un an, vous avez 100 x 1,05 = 105 euros à coup sûr, donc votre profit net est de 5 euros. Cependant, ceci n’est pas un arbitrage parce que cette stratégie demande un investissement initial de 100 euros.

Un arbitrage est, en finance, une combinaison d'opérations assurant un gain positif ou nul de manière certaine, en profitant des imperfections du marché financier. 
	· 


Selon la loi du prix unique, le prix d'un même actif doit être le même partout. Cependant des disparités temporaires peuvent exister, en raison de délais de transfert de l'information, d'horaires d'ouverture, de réglementations spécifiques. L'opération d'arbitrage consistera à vendre le titre surévalué et à acheter le titre sous évalué. Par exemple, acheter à 99 à Paris et vendre à 101 à Francfort. 
Ces opérations d'arbitrage, de plus en plus difficiles avec la mise en place des nouvelles technologies de l'information et de la communication, sont réalisées par des arbitragistes. Ils jouent un rôle essentiel dans l'autorégulation des marchés financiers, corrigeant par leurs actions les anomalies qui pourraient exister : en effet, quand un arbitrage est possible, ces opérateurs en profitent jusqu'à ce qu'il ne soit plus intéressant, ramenant ainsi les prix à leur juste valeur. Ainsi, plus un marché est liquide et transparent, moins des arbitrages apparaissent et restent disponibles longtemps. 
Un arbitragiste qui ne détient pas le titre qu'il veut vendre procédera en empruntant le titre à quelqu'un qui le possède par le mécanisme de la vente à découvert. 
Erreurs courantes : la spéculation est néfaste 
Les arbitrages jouent en effet un rôle doublement positif: 
· d'une part, en profitant de la possibilité d'arbitrage, ils suppriment cette possibilité, permettant un retour à un prix unique. Reprenons notre exemple précédent, si un produit est disponible à 99 à Paris et à 101 à Francfort, le fait d'acheter à 99 et de vendre à 101 fera progressivement monter le prix de Paris à 100 et descendre le prix de Francfort au même niveau, en vertu de la loi de l'offre et de la demande. Les arbitragistes jouent donc le rôle d'autorégulateurs du marché ; 
· d'autre part, ils apportent la fluidité et la liquidité nécessaire au bon fonctionnement du marché. 
« L’arbitrage est l'opération de base qui permet de garantir l'efficience des marchés financiers » (Vernimmen)
La spéculation en finance

Ce phénomène se définit classiquement comme une opération financière qui consiste à profiter des fluctuations des marchés en anticipant l'évolution d'un prix pour réaliser une plus-value en contrepartie d'un risque. Elle tend à vouloir profiter d'un mouvement de prix subséquent au changement d'une ou plusieurs variables qui l'affectent. 
Portant sur une variété d'actifs tant physiques (immobilier, matières premières) que financiers (actions, obligations, taux de change), son existence se fonde sur la possibilité de tirer profit d'un mouvement de marché à venir en contrepartie d'une prise de risque. Par exemple, nombreux furent les fonds spéculatifs dits de couverture (« hedge funds ») à parier fortement sur les variations du prix du pétrole en raison de son offre limitée par rapport à une demande croissante voire a priori illimitée de cet or noir. Elle pose donc la notion d'inefficience des prix de marchés. Sont-ils justes ? Telle est la problématique existentielle de la spéculation.

Plus précisément, le prix d'un actif financier étant défini comme la valeur actualisée des flux financiers futurs qu'il générera nette de la prime de risque, il est fonction des informations le concernant. Celles-ci permettent en effet de pouvoir déterminer l'exactitude de ces flux futurs. Si les marchés financiers sont donc efficients comme l'a démontré Fama (1970), chaque prix est le juste reflet de l'ensemble des informations passées (hypothèse faible), publiques (hypothèse semi-forte) et privées (hypothèse forte) le concernant. Il ne peut y avoir d'écart entre son prix de marché et sa valeur fondamentale. Tout écart éventuel ferait donc l'objet d'un arbitrage, processus de vente de l'actif surévalué et d'achat de l'actif sous-évalué qui ramènerait les prix à leur valeur fondamentale.
L'arbitrage est donc le mécanisme qui assure la validité de la loi du prix unique. Il est aussi défini comme neutre en risque de par la nature systématique et évidemment réalisable du profit généré de la sorte. Ainsi, il ne peut y avoir de facto de gain supérieur au rendement de marché à moins de prendre des risques spécifiques plus élevés.
Cette définition contraste pleinement celle de la spéculation. Pour que celle-ci soit rentable, il faut que le prix des actifs financiers ne reflète pas l'ensemble des informations les concernant. Sinon, elle ne peut fonctionner car l'espérance de gain serait vaine. A moins, selon les teneurs de la pleine efficience des marchés, de prendre un risque supplémentaire par rapport à celui incarné par le marché dans son ensemble. Toutefois la spéculation ne pourrait-elle pas relever de ce processus d'efficience des marchés en ce sens qu'elle contribue à révéler les informations disponibles quant à l'actif sur lequel elle jette son dévolu ? Ne serait-elle pas en réalité une forme d'arbitrage à risque non neutre ?
Evaluer la rentabilité de la spéculation pose le problème du périmètre et revient donc à l'évaluer sur deux dimensions possibles : l'une microéconomique se concentrant sur la capacité d'un agent à générer un gain : cette problématique se limite à analyser la manière de tirer profit d'une inefficience éventuelle des marchés ; l'autre, plus macroéconomique jaugeant l'effet de la spéculation sur le bon fonctionnement des marchés financiers en particulier et de l'économie en général. Nous nous plaçons plutôt dans la deuxième configuration : nous nous interrogeons à la justesse des prix de marché, de la qualité comme de l'accessibilité des informations qui les influencent, à la pertinence du mode de formation des anticipations ainsi qu'à la réalité de la prise de risque. Peut-elle être une « fonction support » de l'efficience et jusqu'à quelle mesure eu égard aux débordements spéculatifs dont l'histoire économique regorge ?

Notions préliminaires sur les plus grands indicateurs de bourse.

 Le champ de la finance englobe des marchés aux fonctions diversifiées. Certains de ces marchés assument un rôle de financement. Ils constituent des marchés de capitaux, c'est-à-dire des lieux sur lesquels des agents qui ont des besoins de financement peuvent trouver en face d’eux des agents disposés à avancer des fonds excédentaires en contrepartie d’une rémunération appropriée : C’est le rôle que tiennent le marché financier pour des financements à long terme et le marché monétaire par des financements à court terme. 
Le marché financier se présente donc comme une composante du marché de capitaux qui permet le financement de l’économie. C’est le lieu d’émission et d’échange des valeurs mobilières, principalement les actions et les obligations. 
LA BOURSE
I- L’organisation et la structure des marchés boursiers :
La bourse des valeurs est le marché officiel et organisé sur lequel s’échangent les valeurs mobilières nationales et étrangères admises aux négociations par les autorités compétentes.
Le fonctionnement du marché financier repose sur l’activité de deux compartiments dont les fonctions sont différentes et complémentaires : le marché primaire et le marché boursier ou marché secondaire.
Le marché primaire est celui des émissions de titres. Il met en relation les agents à déficit de financement c'est-à-dire les entreprises, les collectivités locales et l’Etat qui émettent des produits financiers (actions, obligations et autres produits), et les agents à surplus de financement, les épargnants, essentiellement les ménages, qui les souscrivent. Ce compartiment remplit une fonction de financement, d’allocation du capital. 
Le marché secondaire ne concerne que l’échange des valeurs mobilières déjà émises. Par exemple, un épargnant ayant souscrit à une émission d’obligations d’Etat peut souhaiter revendre ce titre acheté à l’Etat ; c’est sur le marché secondaire qu’il pourra réaliser cette opération. C’est donc sur ce marché secondaire que varient les prix des valeurs mobilières, appelés cours. Ces cours peuvent alors s’écarter considérablement du cours d’émission fixé par l’émetteur de valeur mobilières (marché primaires). Sur le marché secondaire, qui correspond au terme de « Bourse », l’émetteur n’intervient plus (sauf s’il souhaite racheter ses propres actions) puisque seules les offres et les demandes de titres déterminent les cours. A la Bourse, les titres déjà émis s’échangent contre de l’argent liquide.
   
	
Marché primaire
=  Marché financier
=  Emission de nouvelles valeurs mobilières
	
Marché secondaire
=  Bourse
= Echange et cotation des valeurs mobilières       déjà émises




On remarque toutefois que les termes de marché financier et de bourse sont souvent pris comme synonymes pour désigner l’ensemble des deux compartiments.
Marché primaire et marché secondaire sont des marchés indissociables car un épargnant n’achètera des valeurs lors de leur émission que s’il dispose de la possibilité de s’en défaire à de bonnes conditions (sans perte) sur le marché secondaire. La bonne santé de la Bourse (cours à la hausse) est donc une condition pour attirer l’épargne vers ceux qui ont besoin de capitaux (marché primaire).
II- A quoi sert la Bourse ?
C’est le rôle du marché primaire d’assurer la rencontre directe entre de nouveaux épargnants et les agents économiques (entreprises, Etats, organismes publics) recherchant des fonds. Le marché financier remplit donc sa fonction lorsqu’il parvient à attirer une épargne nouvelle. Le marché financier facilite donc le développement des entreprises.
Sur le marché primaire, les épargnants individuels interviennent surtout de façon indirecte car ce sont plutôt les organismes gérant leur épargne investie à la Bourse (les OPCVM, gérant SICAV et FCP) qui participent aux émissions de valeurs mobilières (augmentations de capital des sociétés par exemple). 
Plus généralement, ce sont les « investisseurs institutionnels » qui jouent un rôle important sur ce marché en raison de leur puissance financière. Appelés aussi « zinzins », ils sont constitués par les compagnies d’assurances, les caisses de retraite, la caisse des dépôts et consignations et les organismes de placement collectifs crées par l’ensemble des institutions financières et bancaires. Ils peuvent aussi intervenir massivement sur le marché secondaire pour réguler les cours (éviter une trop forte baisse par exemple), si bien qu’on les désigne aussi comme étant les « gendarmes » de la Bourse.
Les marchés financiers ont deux rôles essentiels :

_ Mettre en relation directe les demandeurs et les pourvoyeurs de fonds présents dans un économie donnée, dans un objectif d'allocation de capital et financement de l'économie. Les marchés permettent à chacun d'optimiser ses flux de revenus dans le temps, en échangeant l'argent qu'on a en trop_ à certaines périodes, pour obtenir de l'argent aux périodes où on en aura besoin. Actuellement le financement par crédit bancaire n'est plus prédominant, il ne s'agit donc plus d'une économie d'endettement mais plutôt d'une économie de marchés financiers : les entreprises qui cherchent des fonds font appel directement aux marchés financiers par l'emission d'actions ou d'obligations.
_ Permettre de gérer les risques économiques et financiers en les partageant ou les échangeant entre les intervenants, grâce à l'utilisation de produits plus ou moins complexes, les produits dérivés (ou produits contingents, ou contrats à terme). Ce second rôle est essentiel et spécifique à la finance, et a pris une importance croissante ces trente dernières années.
Exemple : vous envisagez d'acquérir un bien aux Etats-Unis dans 6 mois et vous avez déjà signé le contrat : vous savez donc exactement la somme en dollars dont vous devrez vous acquittez. Il va falloir vous prémunir contre la hausse du dollar vis à vis de l'euro. Pour ce faire, vous avez (au moins) deux possibilités : vous disposez déjà de l'argent nécessaire et vous achetez aujourd'hui les dollars qui vous serviront à honorer votre contrat, dans ce cas vous risquez de perdre beaucoup d'argent si le cours du dollar venait à chuter ; ou alors vous achetez des options sur devises pour vous assurer de pouvoir acheter dans six mois les dollars nécessaires à un prix raisonnable.



Les différents types de marchés

On distingue essentiellement trois grandes familles de marchés différents :
_ Les marchés de gré à gré, qui sont ni réglementés, ni localisés sur un lieu précis.
Il s'agit de négociations bilatérales, directement entre deux institutions financières, pour des prix et des transactions directement déterminés entre les deux contreparties.
Bien que la transaction s'accompagne d'un contrat, l'absence de réglementation et d'organisme de contrôle produit bien sûr des risques (notamment le risque de contrepartie, c.-à-d. de défaut d'un des intervenants avant l'échéance du contrat, par exemple pour cause de faillite ou de dépôt de bilan). Parmi les différents marchés de gré à gré, l'un des plus importants est :
_ Le marché interbancaire : c'est le marché où les professionnels du secteur bancaire échangent entre eux des actifs financiers (emprunts ou prêts) à court terme, et où la banque centrale intervient également pour apporter ou reprendre des liquidités. C'est donc aussi le marché permettant à la Banque centrale (la BCE pour la zone Euro) d'équilibrer le bilan des banques commerciales en cas de crise de liquidités. Les taux d'emprunts sur le marché interbancaires sont publiés chaque jour (ex : l'EURIBOR _EURopean InterBank Offered Rate_ pour la zone Euro) et sont considérés comme les plus stables et les moins risqués.
_ Les marchés organisés, réglementés et localisés (bourse), où le prix des actifs est unique et connu, les transactions standardisées et le risque de contrepartie géré (ex : par la chambre de compensations pour la bourse de Paris). Parmi eux, on distingue :
_ Le marché primaire : le marché du neuf. C'est le lieu où sont émis les titres (obligations, actions) et où les agents émetteurs (État, entreprises...) sont mis en relation avec les investisseurs. Les cours d'émissions sont fixés par l'émetteur.
_ Le marché secondaire : le marché de l'occasion. C'est la bourse en tant que telle, où les actifs financiers déjà émis sont échangés, et où les prix fluctuent en fonction de l'offre et la demande. Les intervenants font des offres d'achat ou de vente à des prix fixés, qui sont inscrites dans le carnet d'ordre, à partir duquel les offres d'achat et de vente sont appariées. Les transactions ainsi opérées déterminent le prix des actifs affichés par les bourses.
Les produits disponibles sur les marchés financiers
Parmi toutes les valeurs échangées sur les marchés financiers (valeurs mobilières) on distingue trois grands types de produits :

Les actions
Il s'agit de titres de propriété représentant une fraction du capital d'une entreprise et donnant à son porteur le droit de vote aux assemblées, le droit à l'information et aux bénéfices (dividendes). Il existe en réalité une grande diversité d'actions.
Elles portent une valeur nominale de capital, qui, rapporté à la valeur nominale totale des actions émises détermine la part de capital représentée par l'action, et donc les droits du détenteur aux assemblées.
Le prix (ou valeur) de l'action est le résultat de l'offre et la demande. Il n'a en général rien à voir avec se valeur nominale, et représente la valeur du partimoine de l'entreprise et la confiance des investisseurs dans l'apport de dividendes futurs et dans la croissance de l'entreprise.
Exemple de données liées à l'action EDF sur la page suivante (source euronext.com).


Les obligations

Il s'agit de titres financiers qui matérialisent l'engagement d'un emprunteur envers un prêteur qui, en contrepartie, met des fonds à sa disposition. Cet engagement prévoit un échéancier de _ux financier, les modalités de remboursement des fonds et un mode de rémunération.
Les caractéristiques d'une obligation sont :
_ son émetteur (société X)
_ le montant total émis (100 millions d'euros)
_ le montant nominal (ou valeur faciale) (1000 euros) et/ou le nombre d'obligations émises (100 000)
_ sa date d'échéance
_ son échéancier de paiement de coupons d'intérêt et de capital (mensuel, trimestriel,
semi-annuel, annuel, bi-annuel, closes spécifiques pour le premier et le dernier
coupons)
_ le type de taux d'intérêt : taux fixe ou taux variable (par exemple indexé sur
l'EURIBOR 6 mois)
_ les modalités de remboursement du capital (In fine, par séries égales ou par annuités constantes).
Lorsque le prix d'émission est égal à la valeur nominale de l'obligation, l'émission est dite au pair. Mais l'obligation peut-être émise soit en dessous (cas le plus fréquent), soit au dessus de la valeur nominale. La différence entre la valeur nominale et le prix d'émission constitue alors la prime d'émission.
Exemple 1 : L'obligation assimilable du Trésor 4:75% 25=4=2035, dont la détention unitaire (on dit aussi : valeur nominale) est d'un euro, est un contrat par lequel la République française s'engage à verser au détenteur du dit contrat :
_ chaque année le 25 avril 0; 0475 euro (4; 75% d'un euro), entre maintenant et le 25 avril 2035 inclus,
_ plus 1; 00 euro le 25 avril 2035.
Le prix auquel ce contrat se négocie actuellement est la valeur actuelle de l'obligation.
Il doit tenir compte d'un certain nombre de risques, notamment le risque de crédit, c.-à-d. le risque de défaut du vendeur de l'option.
Les obligations émises par les états les moins endettés des grands pays développés sont considérées comme les plus sûres, notamment à cause du pouvoir fiscal qui leur permet de faire face à leur dette. Les exemples récents des USA, de la Grèce et de l'Italie tendent à remettre en cause ce dogme.

Les contrats à termes et les produits contingents ou produits dérivés

Les contrats à terme servent à acheter ou à vendre un instrument sous-jacent à un moment précis dans le futur et à un prix donné.
Ils sont apparus sous leur forme actuelle dans la deuxième moitié du XIXe siècle aux
États-Unis sur les marchés de céréales (maïs, blé, avoine...) puis, devant le succès de la formule, ont été progressivement mis en place pour un grand nombre de produits de base, matières premières et produits agricoles : or, argent, pétrole, gaz naturel, soja, bétail, coton... Ces différents produits constituent l'instrument sous-jacent (ou plus simplement le sous-jacent ) sur lequel est construit le contrat financier.
Au cours des années 1970, ils ont été étendus à des produits uniquement financiers (devises, taux d'intérêt). Ils ont connu une croissance remarquable sur les taux d'intérêts et ont depuis été adaptés aux indices et actifs boursiers (cf. http://www.guide-_nance.ch).
_ Acheter (prendre une position longue) un contrat à terme vous engage à acheter l'actif sous-jacent à une date ultérieure.
_ Vendre (prendre une position courte, à découvert) un contrat à terme vous engage à vendre l'actif sous-jacent à une date postérieure.

De nombreux produits classiques comportent aujourd'hui des parties optionnelles et sont donc devenus des produits dérivés.
Voici les quelques contrats les plus courants :

_ Le forward est le produit dérivé le plus simple. Il s'agit d'un contrat d'achat ou de vente d'un actif (sous-jacent) à une date future fixée (maturité) pour un prix convenu à l'avance. Ces contrats sont passés entre deux institutions, de gré à gré, et ne s'échangent pas sur le marché.
Exemple 1 : le 1er avril, contrat forward pour 100 oz (once) d'or le 1er juillet à 450 $ oz
Le 1er juillet, prix 1 oz d'or = 500 $.
L'individu avec position long : achat de 100 oz à 450 $: 􀀀45 000 $; vente de 100 oz à 500 $: 50 000 $.
L'individu avec position short: achat de 100 oz à 450$: 􀀀50 000 $; vente de 100 oz  à 500 $: 45 000 $.
L'individu en position long fait des profits lorsque le prix du sous-jacent augmente.

_ Les futurs sont identiques aux forwards, excepté pour le fait qu'ils sont négociables sur les marchés. Ce sont des contrats de vente ou d'achat à une date future _fixée d'un sous-jacent pour un prix fixé à l'avance.

Il existe toute une panoplie de contrats dont les caractéristiques sont prédéterminées en fonction des besoins exprimés par les agents économiques:
_ Le sous-jacent peut être une matière première (commodity) : blé, pétrole, métaux... ou un instrument financier : taux, cours, indice boursier...
_ La quantité (dans le cas des commodities) ou le nominal (produits _financiers)
_ Le mode de cotation (en pourcentage ou en valeur)
_ La variation minimale du prix (le tick )
_ Les échéances
_ Le mode de liquidation : par livraison du sous-jacent (le moins fréquent) ou en cash
_ Les options ou produits dérivés recouvrent une large gamme de produits très différents. 
La grande différence entre les options et les futures est la suivante :
_ le contrat forward ou future établit l'obligation d'acheter ou de vendre à la maturité ;
_ l'option donne le droit d'acheter ou de vendre à la maturité.
Les deux exemples fondamentaux d'options sont :
_ l'option d'achat (call ) donne à son détenteur le droit d'acheter à une date future un actif pour un prix déterminé à l'avance ;
_ l'option de vente (put) donne à son détenteur le droit de vendre à une date future un actif pour un prix déterminé à l'avance.
Exemple : option jusqu'au 1er juillet d'achat de 100 actions de Alcan à 20 $ l'action. Prix spot (au moment de la signature du contrat) de Alcan : 21 $ l'action, prix de l'option 132 $.
On distingue de plus les options suivant la date d'exercice :
_ une option est dite européenne si elle ne peut s'exercer que le jour de sa maturité ;
_ elle est dite américaine si elle peut s'exercer à n'importe quel moment avant sa date de maturité.

Conclusion : la plupart des contrats échangés sur les marchés financiers prennent en compte l'aléa du futur : ces contrats déterminent à quel prix les sous-jacents peuvent s'échanger à une date ultérieure. Evidemment nous n'avons aucune possibilité de déterminer de façon sûre ce que l'avenir nous réserve. Il nous faut donc, pour évaluer justement le prix de ces contrats, mettre en place des modèles mathématiques qui vont permettre d'appréhender rigoureusement l'aléa.

Les mutations financières des entreprises 
La bourse (marché secondaire) permet de faciliter les changements dans la structure financière des grandes entreprises cotées, c'est-à-dire dans la répartition de leur capital entre les différents actionnaires. La Bourse permet ainsi les alliances, les restructurations, les fusions et les rachats d’entreprises.
L’offre publique d’achat (OPA) est une opération financière qui permet à une entreprise de prendre le contrôle d’une autre en proposant publiquement aux actionnaires de cette dernière de racheter leurs actions à un prix plus élevé que les cours du marché. Une OPA peut se faire avec l’accord (OPA « amicale ») ou non (OPA « inamicale ») des dirigeants. L’entreprise qui cherche à prendre le contrôle d’une société cotée peut aussi lancer une offre publique d’échange (OPE) en offrant en rémunération ses propres actions au lieu de paiement en espèces.
Les OPA sont très sévèrement réglementées, d’autant que des raiders sont apparus. Ces derniers lancent des OPA sur des sociétés affaiblies non pour en prendre le contrôle et en assurer la gestion mais pour réaliser des plus-values financières ; une OPA conduit souvent en effet à une bataille boursière où société attaquante et société attaquée cherchent à obtenir le maximum d’actions, ce qui produit automatiquement une hausse des cours.
Les privatisations d’entreprises publiques, réalisées grâce à la vente par l’Etat des titres de sociétés dont il était propriétaire, ont permis de modifier totalement la structure financière de nombreuses entreprises.  
Les acteurs de la Bourse :
      Les sociétés de bourse sont les acteurs de base de la Bourse. Ce sont des organismes financiers, souvent filiales d’institutions bancaires importantes, chargés de la négociation et de la cotation des valeurs mobilières. Ce sont donc des personnes morales qui ont succédé, en 1988, à une personne physique, l’agent de change. Les sociétés de bourse, comme autrefois les officiers ministériels qu’étaient les agents de change, détiennent le monopole des opérations à la Bourse. 

8. Notions sur les grands indicateurs de bourse.
LA BOURSE
Une bourse, au sens économique et financier, est une institution, privée ou publique, qui permet de réaliser des échanges de biens ou d'actifs standardisés et ainsi d'en fixer le prix. On distingue :
· les bourses de commerce, où sont échangées des marchandises ;
· les bourses de valeurs, où transitent des titres d'entreprises.
Employé seul dans un contexte financier, le terme bourse réfère le plus souvent à une bourse de valeurs.
Étymologie
Carthage, lieu le plus riche du monde antique, a peut-être donné son nom aux bourses. Le mot actuel de « bourse » pourrait dériver du nom de la colline de « Byrsa »1 située en retrait de la ville de Carthage, à 10 km de Tunis, 
Toutefois le terme de bourse, dans son sens actuel, apparaît au début du XIVe siècle, à Bruges en Flandre. Cette ville était un important centre de commerce depuis la fin du XIIe siècle. Une place de Bruges, qui portait le nom de la famille Van der Beurse2, était le lieu d'échange pour de nombreux marchands. Rapidement, on s'est mis à dire qu'on allait à la Beurse chaque fois qu'on réglait le volet financier d'une affaire.
À partir des années 1970, on assiste à la dématérialisation des titres échangés en bourse grâce à la révolution informatique. Dès 1971, le NASDAQ est le premier marché de cotations informatisées. En France, la dématérialisation fut effective à partir du 5 novembre 1984.

 L’organisation et la structure des marchés boursiers :
La bourse des valeurs est le marché officiel et organisé sur lequel s’échangent les valeurs mobilières nationales et étrangères admises aux négociations par les autorités compétentes.
Le fonctionnement du marché financier repose sur l’activité de deux compartiments dont les fonctions sont différentes et complémentaires : le marché primaire et le marché boursier ou marché secondaire.
Le marché primaire est celui des émissions de titres. Il met en relation les agents à déficit de financement c'est-à-dire les entreprises, les collectivités locales et l’Etat qui émettent des produits financiers (actions, obligations et autres produits), et les agents à surplus de financement, les épargnants, essentiellement les ménages, qui les souscrivent. Ce compartiment remplit une fonction de financement, d’allocation du capital. 
Le marché secondaire ne concerne que l’échange des valeurs mobilières déjà émises. Par exemple, un épargnant ayant souscrit à une émission d’obligations d’Etat peut souhaiter revendre ce titre acheté à l’Etat ; c’est sur le marché secondaire qu’il pourra réaliser cette opération. C’est donc sur ce marché secondaire que varient les prix des valeurs mobilières, appelés cours. Ces cours peuvent alors s’écarter considérablement du cours d’émission fixé par l’émetteur de valeur mobilières (marché primaires). Sur le marché secondaire, qui correspond au terme de « Bourse », l’émetteur n’intervient plus (sauf s’il souhaite racheter ses propres actions) puisque seules les offres et les demandes de titres déterminent les cours. A la Bourse, les titres déjà émis s’échangent contre de l’argent liquide.
   
	
Marché primaire
=  Marché financier
=  Emission de nouvelles valeurs mobilières
	
Marché secondaire
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On remarque toutefois que les termes de marché financier et de bourse sont souvent pris comme synonymes pour désigner l’ensemble des deux compartiments.
Marché primaire et marché secondaire sont des marchés indissociables car un épargnant n’achètera des valeurs lors de leur émission que s’il dispose de la possibilité de s’en défaire à de bonnes conditions (sans perte) sur le marché secondaire. La bonne santé de la Bourse (cours à la hausse) est donc une condition pour attirer l’épargne vers ceux qui ont besoin de capitaux (marché primaire).
Rôle de la Bourse

Les marchés financiers permettent une allocation efficace des ressources. La Bourse est tout d'abord un lieu de financement et de placement. Elle permet également l’allocation et la gestion des risques ainsi que la liquidité des titres.
· Le financement des entreprises : le marché boursier permet aux entreprises de se financer, d'investir, en mettant directement en contact l'offre et la demande de capital. On parle de système désintermédié à la différence du système bancaire. Par l'introduction en Bourse ou par les augmentations de capital les entreprises ont accès à des ressources financières supplémentaires. Les bourses4 ont permis aux entreprises de grandir et donc de développer des projets qu'un individu seul n'aurait pu financer. Par exemple, la Bourse de Londres voit le jour avec le besoin de financer des expéditions vers la Russie et l'Inde5. De même, un essor est donné aux bourses avec la révolution industrielle et le besoin de financer, entre autres, les grands réseaux ferrés. Le 1er août 1836, le Mohawk and Hudson Railroad est le premier chemin de fer coté.
Une entreprise n'obtient de nouvelles ressources, à travers l'émission d'actions ou d'obligations, que sur le marché dit primaire. Il existe trois grands types de mécanismes d'introduction (IPO ou Initial Public Offering): l'offre à prix ferme, les enchères et la méthode du livre d'ordres ou placement.
· Un lieu d'épargne: les investisseurs ayant une capacité d’épargne positive peuvent devenir les actionnaires des entreprises privées ou devenir les créanciers de ces sociétés et des collectivités publiques. Ils peuvent investir soit à l'occasion d'augmentation de capital ou d'introduction en bourse sur le marché primaire, ou s'orienter sur le marché dit secondaire sur lequel sont négociés les titres déjà émis.
La Bourse permet la mobilisation de l'épargne et partant une meilleure allocation des ressources vers les projets d'investissements les plus profitables. En facilitant l'accès à l'épargne, les Bourses rendent possibles de nouveaux investissements et améliorent donc la rentabilité des investissements.
· la gestion du risque: La bourse permet de transférer le risque par le biais des négociations d'actions et d'obligations. Elle permet également aux investisseurs (entreprises, actionnaires, créanciers...) de se protéger du risque (risques de change, de taux, de crédit, de baisse des cours...) par l'utilisation de produits dérivés : les Swaps, les Forwards, les contrats à terme, les options.
· La liquidité des titres: la bourse permet la négociabilité des titres. Cette facilitation de la sortie permet d'attirer un plus grand nombre d'investisseurs et explique pourquoi les sociétés de capital-risque souhaitent que les entreprises dans lesquelles elles ont investi s'introduisent en bourse.
· Indicateur économique : les cotations effectuées à la Bourse permettent de mesurer la valeur attribuée par le marché à une entreprise, une matière première ou à une créance dans le temps. Les cours permettent donc de suivre l'évolution du prix de produits et l'évolution générale de la situation économique d'un pays.
Les différents types de marchés

On distingue essentiellement trois grandes familles de marchés différents :
_ Les marchés de gré à gré, qui sont ni réglementés, ni localisés sur un lieu précis.
Il s'agit de négociations bilatérales, directement entre deux institutions financières, pour des prix et des transactions directement déterminés entre les deux contreparties.
Bien que la transaction s'accompagne d'un contrat, l'absence de réglementation et d'organisme de contrôle produit bien sûr des risques (notamment le risque de contrepartie, c.-à-d. de défaut d'un des intervenants avant l'échéance du contrat, par exemple pour cause de faillite ou de dépôt de bilan). Parmi les différents marchés de gré à gré, l'un des plus importants est :
_ Le marché interbancaire : c'est le marché où les professionnels du secteur bancaire échangent entre eux des actifs financiers (emprunts ou prêts) à court terme, et où la banque centrale intervient également pour apporter ou reprendre des liquidités. C'est donc aussi le marché permettant à la Banque centrale (la BCE pour la zone Euro) d'équilibrer le bilan des banques commerciales en cas de crise de liquidités. Les taux d'emprunts sur le marché interbancaires sont publiés chaque jour (ex : l'EURIBOR _EURopean InterBank Offered Rate_ pour la zone Euro) et sont considérés comme les plus stables et les moins risqués.
_ Les marchés organisés, réglementés et localisés (bourse), où le prix des actifs est unique et connu, les transactions standardisées et le risque de contrepartie géré (ex : par la chambre de compensations pour la bourse de Paris). Parmi eux, on distingue :
· Le marché primaire : le marché du neuf. C'est le lieu où sont émis les titres (obligations, actions) et où les agents émetteurs (État, entreprises...) sont mis en relation avec les investisseurs. Les cours d'émissions sont fixés par l'émetteur.
· Le marché secondaire : le marché de l'occasion. C'est la bourse en tant que telle, où les actifs financiers déjà émis sont échangés, et où les prix fluctuent en fonction de l'offre et la demande. Les intervenants font des offres d'achat ou de vente à des prix fixés, qui sont inscrites dans le carnet d'ordre, à partir duquel les offres d'achat et de vente sont appariées. Les transactions ainsi opérées déterminent le prix des actifs affichés par les bourses.

Les produits disponibles sur les marchés financiers
Parmi toutes les valeurs échangées sur les marchés financiers (valeurs mobilières) on distingue trois grands types de produits :

Les actions
Il s'agit de titres de propriété représentant une fraction du capital d'une entreprise et donnant à son porteur le droit de vote aux assemblées, le droit à l'information et aux bénéfices (dividendes). Il existe en réalité une grande diversité d'actions.
Elles portent une valeur nominale de capital, qui, rapporté à la valeur nominale totale des actions émises détermine la part de capital représentée par l'action, et donc les droits du détenteur aux assemblées.
Le prix (ou valeur) de l'action est le résultat de l'offre et la demande. Il n'a en général rien à voir avec se valeur nominale, et représente la valeur du partimoine de l'entreprise et la confiance des investisseurs dans l'apport de dividendes futurs et dans la croissance de l'entreprise.
Exemple de données liées à l'action EDF sur la page suivante (source euronext.com).

Les obligations

Il s'agit de titres financiers qui matérialisent l'engagement d'un emprunteur envers un prêteur qui, en contrepartie, met des fonds à sa disposition. Cet engagement prévoit un échéancier de _ux financier, les modalités de remboursement des fonds et un mode de rémunération.
Les caractéristiques d'une obligation sont :
_ son émetteur (société X)
_ le montant total émis (100 millions d'euros)
_ le montant nominal (ou valeur faciale) (1000 euros) et/ou le nombre d'obligations émises (100 000)
_ sa date d'échéance
_ son échéancier de paiement de coupons d'intérêt et de capital (mensuel, trimestriel,
semi-annuel, annuel, bi-annuel, closes spécifiques pour le premier et le dernier
coupons)
_ le type de taux d'intérêt : taux fixe ou taux variable (par exemple indexé sur
l'EURIBOR 6 mois)
_ les modalités de remboursement du capital (In fine, par séries égales ou par annuités constantes).
Lorsque le prix d'émission est égal à la valeur nominale de l'obligation, l'émission est dite au pair. Mais l'obligation peut-être émise soit en dessous (cas le plus fréquent), soit au dessus de la valeur nominale. La différence entre la valeur nominale et le prix d'émission constitue alors la prime d'émission.
Exemple 1 : L'obligation assimilable du Trésor 4:75% 25=4=2035, dont la détention unitaire (on dit aussi : valeur nominale) est d'un euro, est un contrat par lequel la République française s'engage à verser au détenteur du dit contrat :
_ chaque année le 25 avril 0; 0475 euro (4; 75% d'un euro), entre maintenant et le 25 avril 2035 inclus,
_ plus 1; 00 euro le 25 avril 2035.
Le prix auquel ce contrat se négocie actuellement est la valeur actuelle de l'obligation.
Il doit tenir compte d'un certain nombre de risques, notamment le risque de crédit, c.-à-d. le risque de défaut du vendeur de l'option.
Les obligations émises par les états les moins endettés des grands pays développés sont considérées comme les plus sûres, notamment à cause du pouvoir fiscal qui leur permet de faire face à leur dette. Les exemples récents des USA, de la Grèce et de l'Italie tendent à remettre en cause ce dogme.

Les contrats à termes et les produits contingents ou produits dérivés

Les contrats à terme servent à acheter ou à vendre un instrument sous-jacent à un moment précis dans le futur et à un prix donné.
Ils sont apparus sous leur forme actuelle dans la deuxième moitié du XIXe siècle aux
États-Unis sur les marchés de céréales (maïs, blé, avoine...) puis, devant le succès de la formule, ont été progressivement mis en place pour un grand nombre de produits de base, matières premières et produits agricoles : or, argent, pétrole, gaz naturel, soja, bétail, coton... Ces différents produits constituent l'instrument sous-jacent (ou plus simplement le sous-jacent ) sur lequel est construit le contrat financier.
Au cours des années 1970, ils ont été étendus à des produits uniquement financiers (devises, taux d'intérêt). Ils ont connu une croissance remarquable sur les taux d'intérêts et ont depuis été adaptés aux indices et actifs boursiers.
_ Acheter (prendre une position longue) un contrat à terme vous engage à acheter l'actif sous-jacent à une date ultérieure.
_ Vendre (prendre une position courte, à découvert) un contrat à terme vous engage à vendre l'actif sous-jacent à une date postérieure.

De nombreux produits classiques comportent aujourd'hui des parties optionnelles et sont donc devenus des produits dérivés.

Voici les quelques contrats les plus courants :

_ Le forward est le produit dérivé le plus simple. Il s'agit d'un contrat d'achat ou de vente d'un actif (sous-jacent) à une date future fixée (maturité) pour un prix convenu à l'avance. Ces contrats sont passés entre deux institutions, de gré à gré, et ne s'échangent pas sur le marché.
Exemple 1 : le 1er avril, contrat forward pour 100 oz (once) d'or le 1er juillet à 450 $ oz
Le 1er juillet, prix 1 oz d'or = 500 $.
L'individu avec position long : achat de 100 oz à 450 $: 􀀀45 000 $; vente de 100 oz à 500 $: 50 000 $.
L'individu avec position short: achat de 100 oz à 450$: 􀀀50 000 $; vente de 100 oz  à 500 $: 45 000 $.
L'individu en position long fait des profits lorsque le prix du sous-jacent augmente.

_ Les futurs sont identiques aux forwards, excepté pour le fait qu'ils sont négociables sur les marchés. Ce sont des contrats de vente ou d'achat à une date future fixée d'un sous-jacent pour un prix fixé à l'avance.

Il existe toute une panoplie de contrats dont les caractéristiques sont prédéterminées en fonction des besoins exprimés par les agents économiques:
_ Le sous-jacent peut être une matière première (commodity) : blé, pétrole, métaux... ou un instrument financier : taux, cours, indice boursier...
_ La quantité (dans le cas des commodities) ou le nominal (produits _financiers)
_ Le mode de cotation (en pourcentage ou en valeur)
_ La variation minimale du prix (le tick )
_ Les échéances
_ Le mode de liquidation : par livraison du sous-jacent (le moins fréquent) ou en cash
_ Les options ou produits dérivés recouvrent une large gamme de produits très différents. 
La grande différence entre les options et les futures est la suivante :
_ le contrat forward ou future établit l'obligation d'acheter ou de vendre à la maturité ;
_ l'option donne le droit d'acheter ou de vendre à la maturité.
Les deux exemples fondamentaux d'options sont :
_ l'option d'achat (call ) donne à son détenteur le droit d'acheter à une date future un actif pour un prix déterminé à l'avance ;
_ l'option de vente (put) donne à son détenteur le droit de vendre à une date future un actif pour un prix déterminé à l'avance.
Exemple : option jusqu'au 1er juillet d'achat de 100 actions de Alcan à 20 $ l'action. Prix spot (au moment de la signature du contrat) de Alcan : 21 $ l'action, prix de l'option 132 $.
On distingue de plus les options suivant la date d'exercice :
_ une option est dite européenne si elle ne peut s'exercer que le jour de sa maturité ;
_ elle est dite américaine si elle peut s'exercer à n'importe quel moment avant sa date de maturité.

Conclusion : la plupart des contrats échangés sur les marchés financiers prennent en compte l'aléa du futur : ces contrats déterminent à quel prix les sous-jacents peuvent s'échanger à une date ultérieure. Evidemment nous n'avons aucune possibilité de déterminer de façon sûre ce que l'avenir nous réserve. Il nous faut donc, pour évaluer justement le prix de ces contrats, mettre en place des modèles mathématiques qui vont permettre d'appréhender rigoureusement l'aléa.

Fonctionnement

les acheteurs et les vendeurs passent leurs ordres de Bourse par le biais d'un intermédiaire financier (banque, société de gestion, conseiller financier,…) qui transmet ceux-ci à un membre officiel de la bourse (dénommé courtier, agent de change, société de bourse, entreprise d'investissement, broker). 
La multiplication des opérations est rendue possible grâce à la dématérialisation des titres. Les transactions ont lieu grâce aux systèmes informatiques développés par les sociétés de bourse comme NYSE Euronext ou le London Stock Exchange. La vocation de ces sociétés est de gérer et d'assurer le bon fonctionnement du marché, ainsi que de garantir collectivement les opérations vis-à-vis des investisseurs.
Les Bourses étaient, à l'origine, des sociétés mutuelles possédées par les courtiers. Ainsi, le New York Stock Exchange est créé le 17 mai 1792 par 24 courtiers. De plus en plus les bourses tendent cependant à être elles aussi introduites en bourse. Euronext est ainsi coté sur la place de Paris et est le résultat d'un processus de fusion entre différentes bourses européennes puis avec le New York Stock Exchange aux États-Unis.
Les grandes bourses mondiales
Une des manières les plus fréquentes d'évaluer l'importance économique et financière d'une place boursière dans l'espace mondial est de comparer sa capitalisation boursière avec les autres places boursières. Par capitalisation boursière, on comprendra la somme des capitalisations des sociétés cotées dans la place boursière. Cette capitalisation fluctue en fonction de divers critères puisqu'une place boursière est avant tout un marché. Les chiffres sont donc variables.
Exemples de places boursières, selon la somme de leurs capitalisations
· Euronext Paris, Europe : 1000 milliards de $ en janvier 2008
· Bombay Stock Exchange (BSE), Inde: 1000 milliards de $ en janvier 20086

L’INDICE BOURSIER
	


Généralités
La performance d'une bourse est habituellement mesurée par plusieurs indices :
· un indice principal qui mesure la performance globale de la bourse ; cet indice est calculé à partir de la majorité de compagnies inscrites à cette bourse ou à tout le moins la majorité des grandes compagnies inscrites à la bourse ;
· des indices sectoriels qui mesurent la performance d'un sous-ensemble de compagnies ayant des caractéristiques communes ; ces indices sont calculés à partir des compagnies incluses dans le sous-ensemble visé (par exemple, les compagnies d'un secteur d'activité comme les télécommunications ou les compagnies de taille semblable comme les petites compagnies).
Quand on dit qu'une bourse est en hausse ou en baisse, on se réfère généralement à son indice principal, par exemple le CAC 40 pour la bourse de Paris.
Certains indices reflètent l'activité économique d'une région et comprennent des sociétés cotées sur différentes bourses. Ces indices sont en général publiés par des sociétés indépendantes. Par exemple, le Dow Jones Industrial Average et le S&P 500 contiennent des sociétés cotées sur les trois bourses de New York : le NASDAQ, le New York Stock Exchange et l'American Stock Exchange.
Il est possible d'investir dans des outils qui répliquent la performance d'un indice boursier, permettant à un investisseur moyen de faire varier son investissement au même rythme que la bourse (en hausse ou en baisse) sans avoir à acheter des titres de plusieurs compagnies. Deux produits de ce type sont disponibles dans la plupart des pays :
· les sociétés d'investissement à capital variable (SICAV) ou les Fonds commun de placement (FCP) indexés ;
· les fonds indiciels négociés en bourse qui sont des SICAV cotées en continu à la bourse ; comme ces fonds prélèvent des frais de gestion moins élevés que les SICAV et les FCP (environ 0.5% comparativement à 2 à 3% pour les SICAV et les FCP), leur popularité croît très rapidement.
· les Options Binaires qui sont des contrats négociables par l'intermédiaire de brokers spécialisés, et permettant d'investir sur l'évolution à court ou moyen terme d'actifs financiers tels que les indices.

INDICE BOURSIER : DEFINITION

Un indice boursier est une mesure statistique calculée par le regroupement des valeurs des titres de plusieurs sociétés. L'indice boursier sert généralement à mesurer la performance d'une bourse ou d'un marché.
C’est un outil statistique permettant de mesurer l'évolution du cours des titres qui le composent. Il est calculé à partir d'une moyenne (arithmétique ou géométrique), généralement pondérée : certains titres ont un poids plus important à l'intérieur de l'indice, fonction par exemple de la capitalisation boursière (= Nombre d’actions émises x Cours de bourse) des firmes correspondantes.

La composition d'un indice boursier vise à ce que son suivi soit un bon indicateur de la tendance du marché (ou du segment de marché) considéré. Les titres sélectionnés diffèrent selon le type d'indice qu'il s'agit de construire. Ce peut être un indice généraliste représentatif de l'ensemble des secteurs de l'économie. Très nombreux, les indices généralistes se réfèrent à une quantité plus ou moins grande de valeurs (citons pour la France, les indices CAC 40 – calculé à partir des 40 meilleurs titres français de la Bourse de Paris –, SBF 80 – 80 valeurs prises en compte –, SBF 120, SBF 250, etc., indices analogues au Dow Jones américain –  30 valeurs – et au Standard and Poor's 500 – plus large –, au Nikkei japonais – 225 valeurs –, au Footsie 100 britannique, au DAX 30 allemand, etc). Mais les opérateurs ont aussi besoin d'indices sectoriels : le nouveau marché, l'IT.CAC et l'IT.CAC 50, indices français équivalant (toutes proportions gardées) au Nasdaq américain, sont composés à partir des valeurs des entreprises cotées de la nouvelle économie (secteur de la haute technologie). 
Calcul d'un indice
La plupart des grands indices boursiers sont calculés en additionnant les capitalisations boursières des sociétés le composant puis en divisant la somme obtenue par une valeur constante de façon à ce que la valeur de l'indice soit un nombre relativement petit. Par exemple, 100 ou 1000 au moment de la création de l'indice.
Plus récemment, le calcul de nombreux indices boursiers ne prend plus en compte que le flottant des sociétés le composant, c'est-à-dire la partie de la société effectivement susceptible d’être échangée en bourse, ce qui exclut les blocs de plus d'un certain pourcentage d'actions (habituellement 20%) détenus par un organisme ou par un groupe d’organismes liés. On dit que des organismes sont liés lorsque l’un d’eux peut influer sur les décisions d’un autre, par exemple un holding peut influer sur les décisions de ses filiales.
Il existe évidemment d'autres moyens de calculer un indice boursier en se basant sur d'autres paramètres que la capitalisation boursière : la valeur d'une action, les volumes de transaction, etc. Par exemple, le Dow Jones Industrial Average (DJIA) est calculé comme la moyenne de la valeur des actions des compagnies incluses dans l'indice.
Les indices
Pour avoir rapidement une idée des mouvements de prix sur un marché boursier ou sur un sous ensemble de titres, on se réfère à des indices. 

} Marketplace                                    Index
} Frankfurt                                      DAX 30
} London                                FTSE 100 ("Footsie")
} New York (NYSE)           DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE 30, S&P 400
} Paris                                           CAC 40
} Tokyo                               NIKKEI 225, DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE


BOURSES INTERNATIONALES
Indices internationaux - Cotations Internationales

	PLACE
	INDICE
	
	
	
	
	
	
	

	Zone Euro
	Euro Stoxx 50
	
	
	
	
	
	
	

	Europe
	Stoxx 50
	
	
	
	
	
	
	

	Amsterdam
	AEX 25
	
	
	
	
	
	
	

	Bruxelles
	BEL 20
	
	
	
	
	
	
	

	Paris
	CAC 40
	
	
	
	
	
	
	

	Francfort
	DAX Xetra
	
	
	
	
	
	
	

	Londres
	FTSE 100
	
	
	
	
	
	
	

	Madrid
	IBEX 35
	
	
	
	
	
	
	

	Milan
	FTSE MIB Index
	
	
	
	
	
	
	

	Lisbonne
	PSI 20
	
	
	
	
	
	
	

	Zurich
	SMI
	
	
	
	
	
	
	

	Nasdaq
	NASDAQ COMPOSITE
	
	
	
	
	
	
	

	Nyse
	Dow Jones IA
	
	
	
	
	
	
	

	Nyse
	S&P 500
	
	
	
	
	
	
	

	Tokyo
	Nikkei 225
	
	
	
	
	
	
	



Liste d'indices boursiers par pays
Afrique
	Pays
	               Indices

	[image: Drapeau d'Afrique du Sud] Afrique du Sud
	              FTSE/JSE Afrique Top 40

	[image: Drapeau du Botswana] Botswana
	              Botswana Gaborone    Index

	[image: Drapeau d'Égypte] Égypte
	                 EGX 30, Indice Hermès

	[image: Drapeau du Ghana] Ghana
	                      GSE Composite Index

	[image: Drapeau du Kenya] Kenya
	                      NSE All Share, NSE 20

	[image: Drapeau du Maroc] Maroc
	                       MASI, MADEX, CFG 25

	[image: Drapeau de Maurice] Maurice
	                           SEMDEX

	[image: Drapeau de Namibie] Namibie
	                  FTSE Namibia Overall

	[image: Drapeau du Nigeria] Nigeria
	        Nigeria Stock Exchange All Share

	[image: Drapeau de Tanzanie] Tanzanie
	                    Tanzania All Share

	[image: Drapeau de Tunisie] Tunisie
	                         Tunindex

	[image: Drapeau du Zimbabwe] Zimbabwe
	         Indice Zimbabwe Industrial


Amérique
	Pays
	Indices

	[image: Drapeau d'Argentine] Argentine
	   Merval, Burcap, Indice Bolsa General

	[image: Drapeau des Bermudes] Bermudes
	   Bermuda Stock Exchange Index

	[image: Drapeau : Brésil] Brésil
	indice Bovespa, IBrX, Latibex Brésil

	[image: Drapeau du Canada] Canada
	S&P/TSX, S&P/TSX 60, S&P/TSX moyenne capitalisation, S&P/TSX petite capitalisation

	[image: Drapeau du Chili] Chili
	IPSA, IGPA

	[image: Drapeau de Colombie] Colombie
	COLCAP, IGBC, COL20

	[image: Drapeau du Costa Rica] Costa Rica
	      BCT

	[image: Drapeau des États-Unis] États-Unis
	Dow Jones Industrial Average, Dow Jones Transportation Average, Dow Jones Utility Average, Dow Jones Composite Average, S&P 100, S&P 500, S&P MidCap 400, S&P SmallCap 600, S&P Composite 1500, NYSE Composite, Nasdaq, Nasdaq-100, Russell 1000, Russell 2000, Russell 3000, Philadelphia Gold and Silver

	[image: Drapeau de Jamaïque] Jamaïque
	Jamaica Stock Exchange Market Index

	[image: Drapeau du Mexique] Mexique
	IPC, INMEX, IMC30

	[image: Drapeau du Panamá] Panama
	Bolsa de Panama General

	[image: Drapeau du Pérou] Pérou
	IGBVL, ISBVL

	[image: Drapeau de Trinité-et-Tobago] Trinité-et-Tobago
	Trinidad and Tobago Composite

	[image: Drapeau du Venezuela] Venezuela
	IBVC


Asie
	Pays
	Indices

	[image: Drapeau d'Arabie saoudite]Arabie saoudite
	      Tadawul

	[image: Drapeau de Bahreïn] Bahreïn
	BB All Share Index, BB Esterad Index

	[image: Drapeau du Bangladesh] Bangladesh
	Dhaka Stock Exchange General Index

	[image: Drapeau de Chine] Chine
	SSE Composite, CSI 300, CNX

	[image: Drapeau de Corée du Sud] Corée du Sud
	    KRX 100, Kospi, Kospi 200, Kospi  100, Kospi 50, KOSDAQ, KOSDAQ Star

	[image: Drapeau des Émirats arabes unis] Émirats arabes unis
	    DFM General Index, ADX General Index, FTSE NASDAQ Dub UAE 20

	[image: Drapeau de Hong Kong] Hong Kong
	    Hang Seng

	[image: Drapeau d'Inde] Inde
	Nifty, BSE Sensex, Nifty Jr.

	[image: Drapeau d'Indonésie] Indonésie
	IHSG, LQ-45, JII, MBX, DBX

	[image: Drapeau d'Iran] Iran
	Tepix

	[image: Drapeau d'Israël] Israël
	TA-25, TA-100

	[image: Drapeau du Japon] Japon
	Nikkei 225, Nikkei 300, Nikkei 500, Topix, Topix Core 30, Topix Large 70, Topix 500, Topix Small, Topix Mid 400, Topix 100, JASDAQ

	[image: Drapeau de Jordanie] Jordanie
	ASE Weighted Index, ASE General Index

	[image: Drapeau du Kazakhstan] Kazakhstan
	KASE

	[image: Drapeau du Koweït] Koweït
	Kuwait SE Weighted Index, Kuwait WE Price Index

	[image: Drapeau du Laos] Laos
	Laos Composite

	[image: Drapeau du Liban] Liban
	BLOM

	[image: Drapeau de Malaisie] Malaisie
	KLCI, EMAS

	[image: Drapeau de Mongolie] Mongolie
	MSE Top 20

	[image: Drapeau d'Oman] Oman
	MSM-30

	[image: Drapeau du Pakistan] Pakistan
	KSE 100, KSE All Share, KSE-30

	[image: Flag of Palestine.svg] Autorité palestinienne
	Indice Al Quds

	[image: Drapeau des Philippines] Philippines
	PSEi

	[image: Drapeau du Qatar] Qatar
	DSM-20, QE Index

	[image: Drapeau de Singapour] Singapour
	Straits Times Index

	[image: Drapeau du Sri Lanka] Sri Lanka
	Sri Lanka Colombo All Share

	[image: Drapeau de Taïwan] Taïwan
	Taiwan Capitalization Weighted Stock Index

	[image: Drapeau de Thaïlande] Thaïlande
	SET Index, SET50 Index, MAI Index

	[image: Drapeau du Viêt Nam] Viêt Nam
	HNX


Europe
	Pays
	Indices

	[image: Drapeau d'Allemagne] Allemagne
	DAX, HDAX, MDAX, SDAX, TecDAX, ÖkoDAX

	[image: Drapeau d'Autriche] Autriche
	ATX, VSE

	[image: Drapeau de Belgique] Belgique
	BEL20, VLAM-21

	[image: Drapeau de Bosnie-Herzégovine]Bosnie-  Herzégovine
	     BIRS, FIRS, ERS10

	[image: Drapeau de Bulgarie] Bulgarie
	SOFIX

	[image: Drapeau de Chypre] Chypre
	CySE General

	[image: Drapeau de Croatie] Croatie
	CROBEX

	[image: Drapeau du Danemark] Danemark
	OMXC20, OMXC

	[image: Drapeau d'Espagne] Espagne
	Madrid SE, Ibex 35, Latibex All Share, Latibex Top, Latibex Brésil, Dow Jones Espagne Titans 30

	[image: Drapeau d'Estonie] Estonie
	OMX Tallinn

	[image: Drapeau de France] France
	CAC 40, CAC IT 20, CAC Next 20, CAC Small 90, CAC Mid 100, CAC Mid & Small, SBF 80, SBF 120, SBF 250

	[image: Drapeau de Finlande] Finlande
	OMX Helsinki, OMX Helsinki 25, HEXP

	[image: Drapeau de Grèce] Grèce
	Athex 20, FTSE/ASE 20, FTSE/ASE Mid Cap, FTSE/ASE Small Cap

	[image: Drapeau de Hongrie] Hongrie
	BUX, BUMIX, RAX

	[image: Drapeau d'Irlande] Irlande
	ISEQ Index

	[image: Drapeau d'Islande] Islande
	ICEX-15, OMX Islande

	[image: Drapeau d'Italie] Italie
	S&P/MIB, Dow Jones Italie Titans 30

	[image: Drapeau de Lettonie] Lettonie
	OMX Riga

	[image: Drapeau de Lituanie] Lituanie
	NASDAQ OMX Vilnius

	[image: Drapeau du Luxembourg] Luxembourg
	     Luxembourg LuxX

	[image: Drapeau de Macédoine] Macédoine
	MBI 10, MBID

	[image: Drapeau de Malte] Malte
	Indice de la Bourse de Malte

	[image: Drapeau de Moldavie] Moldavie
	EVM Composite index

	[image: Drapeau du Monténégro] Monténégro
	MOSTE

	[image: Drapeau de Norvège] Norvège
	OBX, OSE All Share

	[image: Drapeau : Pays-Bas] Pays-Bas
	AEX, Amsterdam Midkap

	[image: Drapeau de Pologne] Pologne
	WIG, WIG 20, sWIG80, mWIG40

	[image: Drapeau du Portugal] Portugal
	PSI-20, PSI Geral

	[image: Drapeau de République tchèque] République tchèque
	        PX

	[image: Drapeau de Roumanie] Roumanie
	BET-10

	[image: Drapeau : Royaume-Uni] Royaume-Uni
	   FTSE 100, FTSE 250, FTSE 350,   FTSE Small Cap, FTSE All Share

	[image: Drapeau de Russie] Russie
	MICEX, MICEX 10, RTS Index, CSFB ROS Index, RTX

	[image: Drapeau de Serbie] Serbie
	BELEX15, BELEXline

	[image: Drapeau de Slovaquie] Slovaquie
	Slovak

	[image: Drapeau de Slovénie] Slovénie
	SBI 20, SBI TOP

	[image: Drapeau de Suède] Suède
	OMXS30, OMXSPI, Dow Jones Suède Titans 30

	[image: Drapeau de Suisse] Suisse
	Swiss Market Index, Swiss Performance Index, Dow Jones Suisse Titans 30, SMIM

	[image: Drapeau de Turquie] Turquie
	ISE-100, ISE-30, Dow Jones Turquie Titans 20

	[image: Drapeau d'Ukraine] Ukraine
	PFTS


Océanie
	Pays
	            Indices

	[image: Drapeau d'Australie] Australie
	      S&P/ASX 50, S&P/ASX 200

	[image: Drapeau de Nouvelle-Zélande] Nouvelle-    Zélande
	      NZSX50, NZX Top 10, NZX 15       Gross, NZX All




Le marché des changes

Le marché des changes est le lieu de confrontation entre les offres et les demandes des devises. Il assure la détermination des cours de change.
 On distingue le marché des changes traditionnel du marché des produits dérivés de change.
Le marché des changes traditionnel comporte deux compartiments :
-le marché des opérations au comptant, appelé marché spot;
- le marché des opérations différées, appelé marché à terme
Le volume journalier en 2007 ( d’après la BRI) 3210 milliards de  dollars.

Le marché de change est un marché de gré à gré, délocalisé et fonctionnant en continu (24h/24).
Les principales places financières: UK (34%), USA (17%), Suisse (6.1%), Japon (6%), Singapore (5.8%).
Les principales devises échangées: USD (43%), EUR (18%), JPY (8%).


Les opérations de change
} Les opérations effectuées sur le marché des changes peuvent être divisées en deux
catégories :
-les opérations de banque à banque, appelées opérations interbancaires ;
- les opérations entre une banque et sa clientèle, appelées opérations commerciales.

Les intervenants
} On distingue sur le marché des changes trois catégories d’intervenants :
- les banques commerciales ;
- les courtiers de change ;
- Les market makers ;
- la banque centrale ;
- les clients: Corporates, investisseurs, institutionnels, petites banques et particuliers

Cotations des devises
} Sur les marchés des changes, les devises sont désignées chacune par un code ISO de trois lettres, où les deux premières indiquent le pays et la troisième l’unité monétaire :
- USD : United States Dollar pour le dollar américain
- JPY : JaPanese Yen pour le yen
- CAD : CAnadian Dollar pour le dollar canadien
- GBP : Great Britain Pound pour la livre sterling




















Chapitre 2 : L’ANALYSE FINANCIERE

1- LA GESTION FINANCIERE

La gestion financière est l’art de l’allocation optimale de ressources rares à des emplois plus nombreux qu’il n’est possible d’en réaliser.
Il faut insister sur le fait que la partie importante de la définition réside dans le terme « emploi », la notion de « ressources limitées » n’intervient que pour préciser « l’allocation optimale ».

2- L’ANALYSE FINANCIERE
L’analyse financière consiste à apprécier le plus objectivement possible la performance économique et financière à partir des comptes (états financiers) publiés par une entreprise. Ces comptes sont publics.

Il est indispensable de savoir lire ces états financiers composés d’un bilan, d’un compte de résultat et d’une annexe. Les comptes permettent d’analyser la rentabilité, la solvabilité et le patrimoine de l’entreprise. Cette analyse, dite aussi diagnostic financier, s’effectue à partir des états financiers du passé dans une optique dynamique et comparative à partir des comptes des deux ou trois dernières années.

3- OBJECTIFS DE L’ANALYSE FINANCIÈRE

L’analyse financière est une démarche qui a pour objectif :
· d’identifier les causes de difficultés présentes ou futures de l’entreprise ;
· de mettre en lumière les éléments défavorables ou les dysfonctionnements dans la situation  financière et les performances de l’entreprise ;
· de présenter les perspectives d’évolution probables de l’entreprise et de proposer une série d’actions à entreprendre afin d’améliorer ou de redresser la situation et les performances de l’entreprise.

L’analyse financière s’effectue à partir des états financiers du passé dans une optique dynamique et comparative. On recueille ces documents sur les deux ou trois derniers exercices afin d’étudier l’évolution de la société et de comparer les performances dans le temps. Cette comparaison se fait à l’aide des ratios.
L’étude des états financiers prévisionnels s’appelle la stratégie financière.

Les états financiers comprennent trois éléments indissociables :

·  le bilan qui présente l’état du patrimoine de la société à une date donnée ;
·  le compte de résultat qui analyse les bénéfices ou les pertes annuelles ;
·  l’annexe dont l’objet est de fournir des informations complémentaires sur le bilan et le compte de résultat, en particulier lorsque ceux-ci ne suffisent pas à donner une image fidèle de la situation financière.

L’analyse financière consiste à décrypter ces documents comptables afin de porter un jugement sur l’équilibre financier, la performance et la rentabilité de l’entreprise.
Cette démarche met en évidence les forces et les faiblesses de l’entité analysée et aide l’analyste à apprécier son niveau de risque.

L’analyse financière peut être associée à d’autres analyses portant sur les aspects non comptables de l’entreprise ainsi que sur son environnement. 
Ces informations permettent à l’analyste de compléter l’appréciation strictement financière de la santé et de la pérennité de l’entreprise par des éléments plus stratégiques et d’effectuer une comparaison des performances dans l’espace c’est-à-dire par rapport aux autres sociétés du même secteur d’activité.

4-  LES UTILISATEURS DE L’INFORMATION FINANCIÈRE

Les nombreuses informations financières produites par les entreprises permettent d’initier l’utilisateur à l’analyse et à l’interprétation des mécanismes financiers. Ces informations sont variées et différemment perçues par les partenaires concernés. Ainsi, l’Etat, les actionnaires, les banquiers, les clients, les fournisseurs, les salariés, etc., reçoivent, sélectionnent et interprètent les signaux financiers émis par l’entreprise.
Remarques :
_ Ces informations sont principalement issues de la comptabilité, qui, malgré ses limites, reste une base de données et un instrument de gestion et d’information jusqu’ici inégalés ;
_ L’analyse qui utilise et traduit ces informations, va mener son propre diagnostic, en fonction de ses centres d’intérêts et de la position qu’il occupe par rapport à l’entreprise.
Le schéma qui visualise les principaux documents comptables et financiers produits par l’entreprise d’une part, et la diversité des observateurs (utilisateurs) d’autre part, chacun selon sa position examine et analyse les données financières. 
Tous ces observateurs doivent comprendre les mécanismes financiers et les principes de production des informations.
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 (
                                 
COMPREHENSION
 
Bilan
2-
Compte de Résultat
4-
Besoins de
 financement de 
 l’exploitation
6-
Tableaux de flux de trésorerie
5-
Tableaux
 de   
financements
3-
Annexes
ESPACE
COMPTABLE
)                          Etat                                                                                                          Clients &Fournisseurs                                                                                               


 Gestionnaires                                                                                                                                                                   
                                                                                                                                                                                 Actionnaire         

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          I                                   I                                                   Investisseur                                                                    Investisseur    
     Personnel  
                                                                                                                                                                                      
                                                                                                                                                                                 Banquiers    




                            Analystes financiers                                                                                     Experts  comptables

                                                                    
Les commanditaires de l’analyse financière ne sont pas nécessairement les dirigeants qui voudront effectuer un diagnostic global pour apprécier la santé de l’entreprise et obtenir ainsi un outil de gestion.

De nombreux partenaires extérieurs peuvent être amenés à effectuer la démarche :
·  les banquiers pour l’octroi d’un prêt ;
·  les actionnaires ou les investisseurs pour étudier l’opportunité d’un placement ;
·  les salariés et les comités d’entreprise pour apprécier leur participation aux résultats ;
·  les auditeurs externes pour porter un jugement sur la fiabilité des données comptables ;

S’agissant de l’étude des états financiers de la société la qualité de l’information de l’analyste sera plus ou moins bonne selon que le diagnostic est effectué au sein de l’entreprise ou par un analyste externe qui ne pourra utiliser que les seuls documents publics, la finesse du diagnostic étant moindre dans ce cas.

5- LA PRÉSENTATION DE L’ANALYSE FINANCIÈRE 

L’analyse financière est communiquée aux intéressés sous forme d’une note de synthèse qui met en évidence les points faibles et les points forts de l’entreprise en fonction de la lettre de mission.
La note doit aborder les différents aspects de l’analyse financière :

·  Présentation : évolution de la société, perspectives de développement, objectifs de l’entreprise ;
· Analyse préliminaire de la structure et des grandes masses du bilan ;
· Analyse de la structure financière et du financement ;
· Analyse de la liquidité qui permet, grâce aux tableaux d’équilibre financier, de faire le lien entre fonds de roulement et besoin en fonds de roulement et par ailleurs de suivre l’évolution du besoin en fonds de roulement par rapport au chiffre d’affaires dans les entreprises dont l’activité est régulière ;
· Analyse de la rentabilité sous son triple aspect commercial, économique et financier en s’aidant des soldes intermédiaires de gestion et des ratios de rentabilité classiques.
· Analyse dynamique par le biais des tableaux de financement et des tableaux de flux ; évolution des ratios fondamentaux de l’analyse financière orthodoxe.

Dans le cadre d’un diagnostic global on peut se livrer à une analyse économique qui dépasse le cadre de l’analyse financière classique. Le diagnostic financier doit être alors complété par un diagnostic stratégique qui éclaire la société sur l’analyse des produits, le potentiel technologique et le système de gestion.

6- LE BILAN

Le bilan constitue une photographie du patrimoine de l’entreprise qui n’est valable que pour une journée : un bilan non daté n’a donc strictement aucune signification.
Les disponibilités (trésorerie) à la disposition de la société résultent des encaissements et des décaissements.
Mais la comptabilité enregistre les factures de ventes et d’achats pour déterminer le résultat net de l’exercice (bénéfice ou perte). Il s’ensuit un décalage entre les résultats qui apparaissent dans le bilan et la situation de la trésorerie, qui dépend des crédits accordés aux clients et de ceux obtenus de la part des fournisseurs.
Le bilan est un document comptable qui exprime à une date donnée (au moins une fois par an) la situation patrimoniale de l’entreprise. Il se présente sous forme d’un tableau équilibré divisé en deux parties :
·  À gauche, l’actif réel qui recense les éléments du patrimoine ayant une valeur économique positive pour l’entreprise, à savoir les investissements, les stocks, les créances et la trésorerie. Ces biens ont été acquis grâce à des ressources que l’on retrouve au passif du bilan.

·  À droite, le passif réel qui recense les éléments du patrimoine ayant une valeur économique négative pour l’entreprise, à savoir les dettes auprès des banques ou auprès des fournisseurs. La différence entre l’actif réel et le passif réel est constituée par les capitaux propres qui s’inscrivent au passif bien qu’il ne s’agisse pas de dette. De fait, les capitaux propres mesurent à un instant donné la valeur nette du patrimoine de l’entreprise.

Les capitaux propres et les passifs réels constituent des ressources.
Les actifs réels constituent les emplois de ces ressources (leur utilisation).
Le bilan présente l’actif en deux blocs :

·  L’actif immobilisé qui contient les investissements de l’entreprise destinés à la production de biens ou services, subdivisé en immobilisations incorporelles, corporelles et financières (classe 2).
·  L’actif circulant qui comprend les stocks, les créances clients et la trésorerie
(classe 3, 4 et 5).
Le bilan présente le passif en deux blocs :

·  les capitaux propres (comptes 10 à 14 de la classe 1) et provisions (compte 15) ;
· les dettes, divisées en deux parties :
· emprunts et dettes financières (compte 16) ;
· dettes à court terme : fournisseurs, dettes fiscales et sociales (classe 4)

Certains points sont déterminants pour la bonne compréhension du bilan :
· L’année comptable est appelée « exercice comptable ». Le bilan est celui d’une journée (généralement le 31 décembre) : la présentation du bilan permet de comparer les chiffres du 31 décembre de l’année en cours (N) par rapport à ceux du 31 décembre de l’année précédente (N – 1).
·  Le bilan est équilibré par le bénéfice ou la perte appelé résultat de l’exercice.
· Le capital apparaît au passif pour le montant que les associés se sont engagés à verser à la société. Or, la législation permet de ne verser que la moitié de ce montant lors de la constitution de la société et le complément sur une période de cinq ans. Si tel est le cas, la partie qui est due apparaît en début d’actif sous la dénomination : capital souscrit non appelé. En cas d’augmentation de capital, le premier versement peut n’être que d’un quart.
·  Avec le temps, la valeur du patrimoine de la société augmente : la valeur des actions s’apprécie. En cas d’augmentation de capital, on demande aux nouveaux entrants une somme supérieure à celle qui prévalait à l’origine. Par exemple :
10000 DA l’action à l’origine et 17500 DA après cinq ans, date à laquelle la société procède à une augmentation de capital. Le poste capital augmentera de 10000 DA et pour le complément on crée une ligne « Prime d’émission » qui enregistre 7500 DA. Il en sera de même en cas de fusion avec une autre société.

LE BILAN CONDENSE
	
ACTIF    (EMPLOIS)
	PASSIF   (RESSOURCES)

	 Actif immobilisé (Actifs non courants : classe 2)
	 Capitaux propres (classe 1)

	 Actif circulant (Actif courant) :
	 Dettes :

	 Stocks et encours (classe 3)
	 Dettes à long et moyen terme 
 (Passifs non courants : classe 1 ;….2)
  

	 Créances et emplois assimilés (classe 4)
	

	Disponibilités et assimilés (classe 5)
	Dettes à court terme (Passifs courants : classe 4 ; 5)

	Total Actif
	Total Passif





7-ANALYSE FINANCIERE ET CADRE CONCEPTUEL DU SCF
Le cadre conceptuel  traite des questions suivantes : 
· l'objectif des états financiers ; 
· les caractéristiques qualitatives qui déterminent l'utilité de l'information contenue dans les états financiers ; 
· la définition, la comptabilisation et l'évaluation des éléments à partir desquels les états financiers sont construits ;
· et les concepts de capital et de maintien de capital. 
Le cadre conceptuel s'intéresse aux états financiers à usage général, y compris aux états financiers consolidés. Ces états financiers sont préparés et présentés au moins une fois par an et visent à satisfaire les besoins d'informations communs à un nombre important d'utilisateurs. 
1. Présentation des états financiers
La norme IAS 1 relative à la présentation des états financiers s’applique aussi bien aux comptes individuels qu’aux comptes consolidés. Elle s’applique à toutes les entreprises, y compris les banques et les assurances.
La terminologie de la norme IAS 1 est adaptée aux entreprises à but lucratif ; néanmoins ses dispositions s’appliquent à toute entité d’un autre secteur.
L’objectif des états financiers et de fournir une information sur la situation financière, la performance et les variations clés de la situation financière d’une entreprise, qui soit utile à un large éventail d’utilisateurs pour prendre des décisions économiques.
Les utilisateurs des états financiers comprennent les investisseurs actuels et potentiels, les membres du personnel, les prêteurs, les fournisseurs et autres créanciers, les clients, les Etats et les organismes publics, et le public.
Les états financiers font partie du processus d’information financière. Un jeu complet des états financiers comprend :
· Un bilan (balance sheet),
· Un compte de résultat (income statement),
· Un état de variation des capitaux propres (changes in equity statement),
· Un tableau des flux de trésorerie (cash flow statement),
· Une annexe (accounting policies and notes).

L'objectif des états financiers
L'objectif des états financiers est de fournir une information sur la situation financière, la performance et les variations de la situation financière d'une entreprise, qui soit utile à un large éventail d'utilisateurs pour prendre des décisions économiques. 

2. Les Hypothèses de base
· Comptabilité d'engagement: Les états financiers sont préparés sur la base de la comptabilité d'engagement. Selon cette base, les effets des transactions et autres événements sont comptabilisés quand ces transactions ou événements se produisent (et non pas lorsque intervient le versement ou la réception de trésorerie) et ils sont enregistrés dans les livres comptables et présentés dans les états financiers des exercices auxquels ils se rattachent. 
· Continuité d'exploitation: Les états financiers sont normalement préparés selon l'hypothèse qu'une entreprise est en situation de continuité d'exploitation et poursuivra ses activités dans un avenir prévisible. Ainsi il est supposé que l'entreprise n'a, ni l'intention, ni la nécessité de mettre fin à ses activités, ni de réduire de façon importante la taille de ses activités. S'il existe une telle intention ou une telle nécessité, les états financiers peuvent devoir être préparés sur une base différente, et, s'il en est ainsi, la base utilisée doit être indiquée en annexe. 
3. Caractéristiques qualitatives des états financiers
Les principales caractéristiques qualitatives sont :
Intelligibilité : une qualité essentielle de l'information fournie dans les états financiers est d'être compréhensible immédiatement par les utilisateurs. A cette fin, les utilisateurs sont supposés avoir une connaissance raisonnable des affaires et des activités économiques ainsi que de la comptabilité. 
Pertinence : l'information possède la qualité de pertinence lorsqu'elle influence les décisions économiques des utilisateurs en les aidant à évaluer des événements passés, présents ou futurs ou en confirmant ou corrigeant leurs évaluations passées. La pertinence de l'information est influencée par sa nature et son importance relative. 
Importance relative : l'information est significative si son omission ou son inexactitude peut influencer les décisions économiques que les utilisateurs prennent sur la base des états financiers. L'importance relative dépend de la taille de l'élément ou de l'erreur, jugée dans les circonstances particulières de son omission ou de son inexactitude. En conséquence, l'importance relative fournit un seuil ou un critère de séparation plus qu'une caractéristique qualitative principale que l'information doit posséder pour être utile. 
Fiabilité : l'information possède la qualité de fiabilité quand elle est exempte d'erreur et de biais significatifs et que les utilisateurs peuvent lui faire confiance pour présenter une image fidèle de ce qu'elle est censée présenter ou de ce qu'on pourrait s'attendre raisonnablement à voir présenter. 
Image fidèle : pour être fiable, l'information doit présenter une image fidèle des transactions et autres événements qu'elle vise à présenter ou dont on s'attend raisonnablement à ce qu'elle les présente. 
Prééminence de la substance sur la forme : si l'information doit présenter une image fidèle des transactions et autres événements qu'elle vise à présenter, il est nécessaire qu'ils soient comptabilisés et présentés conformément à leur substance et à leur réalité économique et non pas seulement selon leur forme juridique. 
Neutralité : pour être fiable, l'information contenue dans les états financiers doit être neutre, c'est-à-dire sans parti pris. Les états financiers ne sont pas neutres si, par la sélection ou la présentation de l'information, ils influencent les prises de décisions ou le jugement afin d'obtenir un résultat ou une issue prédéterminée. 
Prudence : la prudence est la prise en compte d'un certain degré de précaution dans l'exercice des jugements nécessaires pour préparer les estimations dans des conditions d'incertitude, pour faire en sorte que les actifs ou les produits ne soient pas surévalués et que les passifs ou les charges ne soient pas sous-évalués. Cependant l'exercice de la prudence ne permet pas, par exemple, la création de réserves occultes ou de provisions excessives, la sous-évaluation délibérée des actifs ou des produits, ou la surévaluation délibérée des passifs ou des charges, parce que les états financiers ne seraient pas neutres, et, en conséquence, ne possèderaient pas la qualité de fiabilité. 
Exhaustivité : pour être fiable, l'information contenue dans les états financiers doit être exhaustive, autant que le permettent le souci de l'importance relative et celui du coût. Une omission peut rendre l'information fausse ou trompeuse et, en conséquence, non fiable et insuffisamment pertinente. 
Comparabilité : l'évaluation et la présentation de l'effet financier de transactions et d'événements semblables doivent être effectués de façon cohérente et permanente pour une même entreprise et de façon cohérente et permanente pour différentes entreprises. Parce que les utilisateurs souhaitent comparer la situation financière, la performance et la variation de la situation financière d'une entreprise au cours du temps, il est important que les états financiers donnent l'information correspondante des exercices précédents. 
4. Définition des éléments des états financiers
Les Actifs: un actif est une ressource contrôlée par l'entreprise du fait d'événements passés et dont des avantages économiques futurs sont attendus par l'entreprise. L'avantage économique futur représentatif d'un actif est le potentiel qu'a cet actif de contribuer, directement ou indirectement, à des flux de trésorerie et d'équivalents de trésorerie au bénéfice de l'entreprise. 
Le Passif: un passif est une obligation actuelle de l'entreprise résultant d'événements passés et dont l'extinction devrait se traduire pour l'entreprise par une sortie de ressources représentatives d'avantages économiques. 
Les Capitaux propres: les capitaux propres sont l'intérêt résiduel dans les actifs de l'entreprise après déduction de tous ses passifs. 
Les Produits: les produits sont les accroissements d'avantages économiques au cours de l'exercice, sous forme d'entrées ou d'accroissements d'actifs, ou de diminutions de passifs qui ont pour résultat l'augmentation des capitaux propres autres que les augmentations provenant des apports des participants aux capitaux propres. 
Les Charges : les charges sont des diminutions d'avantages économiques au cours de l'exercice sous forme de sorties ou de diminutions d'actifs, ou de survenance de passifs qui ont pour résultat de diminuer les capitaux propres autrement que par des distributions aux participants aux capitaux propres. 
5. Evaluation des éléments des états financiers 
L'évaluation est le processus consistant à déterminer les montants monétaires auxquels les éléments des états financiers vont être comptabilisés et inscrits au bilan et au compte de résultat. Ceci implique le choix de la convention appropriée d'évaluation, qui peut être : 
· le coût historique : 
Les actifs sont comptabilisés pour le montant de la trésorerie ou d’équivalent de trésorerie payé ou pour la juste valeur de la contrepartie donnée pour les acquérir au moment de leur acquisition.
Les passifs sont comptabilisés pour le montant des produits reçus en échange de l’obligation, ou de certaines circonstances (par exemple les impôts sur le résultat), pour le montant de trésorerie ou d’équivalents de trésorerie que l’on s’attend à verser pour éteindre le passif dans le cours normal de l’activité.
    
· le coût actuel :
Les actifs sont comptabilisés pour le montant de la trésorerie ou d’équivalents de trésorerie qu’il faudrait payer si le même actif ou un actif équivalent était acquis actuellement. Les passifs sont comptabilisés pour le montant non actualisé de trésorerie ou d’équivalents de trésorerie qui serait nécessaire pour régler l’obligation actuellement.
· la valeur de réalisation ou de règlement :
Les actifs sont comptabilisés pour le montant de la trésorerie ou d’équivalents de trésorerie qui pourrait être obtenu actuellement en vendant l’actif lors d’une sortie volontaire. Les passifs sont comptabilisés pour leur valeur de règlement, c'est-à-dire pour les montants non actualisés de trésorerie ou d’équivalents de trésorerie que l’on s’attendrait à payer pour éteindre des passifs dans le cours normal de l’activité.
· la valeur actuelle : 
Les actifs sont évalués pour la valeur actualisée des entrées nettes futures de trésorerie que l’élément génère dans le cours normal de l’activité. Les passifs sont comptabilisés à la valeur actualisée des sorties de trésorerie nettes futures que l’on s’attend à devoir consentir pour éteindre les passifs dans le cours normal de l’activité.
Le  coût  historique  des  biens  inscrits  à  l’actif  du  bilan  lors  de  leur  comptabilisation  est constitué,  après  déduction  des  taxes  récupérables  et  des  remises  commerciales,  rabais  et  autres éléments similaires :
· Pour les biens acquis à titre onéreux, par le coût d’acquisition.
· Pour les biens reçus à titre d’apport en nature, par la valeur d’apport.
· Pour les biens acquis à titre gratuit, par la juste valeur à la date d’entrée.
· Pour les biens acquis par voie d’échange, les actifs dissemblables sont enregistrés à la  juste  valeur  des  actifs  reçus,  et  les  actifs  similaires  sont  enregistrés  à  la  valeur comptable des actifs donnés en échange.
· Pour les biens ou services produits par l’entité, par les coûts de production.
Une entité apprécie à chaque date de clôture s’il existe un quelconque indice de dépréciation montrant qu’un actif a pu perdre de la valeur. S’il existe un tel indice, l’entité estime la valeur recouvrable de l’actif.
La valeur recouvrable d’un actif est évaluée à la valeur la plus élevée entre son prix de vente net et sa valeur d’utilité.
· Le prix de vente net d’un actif est le montant qui peut être obtenu de la vente d’un actif lors d’une transaction dans des conditions de concurrence normale entre des parties bien informées et consentantes  (juste valeur ), diminué des coûts de sortie.
· La valeur  d’utilité d’un actif est la valeur actualisée : 
· de l’estimation des flux de trésorerie futurs attendus de l’utilisation continue de l’actif 
· et de sa cession à la fin de sa durée d’utilité.

S’il est impossible  de  déterminer  le  prix  de  vente  net  d’un  actif,  sa  valeur recouvrable sera considérée comme égale à sa valeur d’utilité.
Si un actif ne génère pas directement de flux de trésorerie, sa valeur recouvrable est déterminée pour l’unité génératrice de trésorerie à laquelle il appartient.
Des  estimations,  des  moyennes  et  des  calculs  simplifiés  peuvent  fournir  une  approximation raisonnable des calculs  détaillés nécessaires pour déterminer la valeur d’utilité ou le prix de vente net d’un actif tel que prévu dans le présent article.
Si la valeur  recouvrable  d’un  actif est inférieure à   sa   valeur   comptable   nette d’amortissement, cette dernière doit être ramenée à sa valeur recouvrable. Le montant de l’excédent de la valeur comptable sur la valeur recouvrable constitue une perte de valeur.
La  perte  de  valeur  d’un  actif  est  constatée  par  la  diminution  dudit  actif  et  par  la comptabilisation d’une charge.
A chaque arrêté des comptes, l’entité apprécie s’il existe un indice montrant qu’une perte de valeur comptabilisée pour un actif au cours d’exercices antérieurs n’existe plus ou a diminué. Si un tel indice existe, l’entité estime la valeur recouvrable de l’actif.
La  perte  de  valeur  constatée  sur  un  actif  au  cours  d’exercices  antérieurs  est  reprise  en produit dans le compte de résultat lorsque la valeur recouvrable de cet actif redevient supérieure à sa valeur comptable
La valeur comptable de l’actif est alors augmentée à hauteur de sa valeur recouvrable, sans toutefois pouvoir dépasser la valeur comptable nette d’amortissements qui aurait été déterminée si aucune perte de valeur n’avait été comptabilisée pour cet actif au cours des exercices antérieurs.
6- Le Bilan selon le SCF
La norme IAS 1 n’exige aucun format de présentation du bilan, mais un certain nombre d’éléments doivent apparaître au bilan ou en annexe. Toutefois, le nouveau référentiel comptable  financier algérien présente un modèle de bilan précis.
La présentation selon le caractère courant/non courant doit normalement être privilégiée (présentation adoptée par le SCF), sauf lorsqu’une présentation selon le degré de liquidité est plus pertinente. Les actifs courants et non courants, ainsi que les passifs courants et non courants doivent faire l’objet d’une présentation distincte dans le bilan.
Quelle que soit la méthode de présentation adoptée, pour chaque ligne d’éléments d’actif et de passif comprenant des montants qu’elle s’attend à recouvrer ou à régler au plus tard dans les douze mois à compter de la date de clôture et plus de douze mois après la date de clôture, l’entité doit indiquer le montant qu’elle s’attend à recouvrer ou à régler au-delà de douze mois.
· Les Actifs 

 Les actifs sont constitués des ressources contrôlées par l’entité du fait d’événements passés et destinées à procurer à l’entité des avantages économiques futurs.
Le contrôle d’un actif est le pouvoir d’obtenir et de bénéficier des avantages économiques futurs procurés par cet actif.
Les Actifs Courants : Les éléments d’actif destinés à servir de façon durable à l’activité de l’entité constituent l’actif  non  courant ;  ceux  qui,  en  raison  de  leur  destination  ou  de  leur  nature,  n’ont  pas  cette vocation constituent l’actif courant.
Les Actifs non courants : Les actifs non courants sont par conséquent :
-les actifs qui sont destinés à être utilisés d’une manière continue pour les besoins des activités de l’entreprise tels que les immobilisations corporelles ou incorporelles,
- ou les actifs détenus à des fins de placement à long terme ou qui ne sont pas destinés à être réalisés dans les douze mois à compter de la date de clôture. 

· Les Passifs 

Les passifs sont constitués des obligations actuelles de l’entité résultant d’événements passés et  dont  l’extinction  devrait  se  traduire  pour  l’entité  par  une  sortie  de  ressources  représentatives d’avantages économiques.
Les autres passifs doivent être classés en tant que passifs non courants.
Les Passifs Courants : Les passifs courants sont constitués principalement par :
· Les passifs destinés à être réglés dans le cadre du cycle normal d’exploitation de l’entreprise ;
· Les passifs destinés à être réglés dans les douze mois qui suivent la clôture de l’exercice.
Tous les autres passifs sont classés en tant que passifs non courants.
Les Passifs Non Courants : Les passifs à long terme portant intérêts sont classés en passifs non courants même si leur règlement doit intervenir dans les douze mois suivant la date de clôture de l’exercice si :
· leur échéance initiale était fixée à plus de douze mois
· l’entité a l’intention de refinancer l’obligation sur le long terme,
· et cette intention est confirmée par un accord de refinancement ou de rééchelonnement des paiements finalisés avant la date de clôture des comptes.



Contenu des rubriques du bilan 

	ACTIF
	N
	N

	
	Brut
	Amort./Prov.

	ACTIF IMMOBILISÉ (NON COURANT)
	
	

	
	
	

	Ecart d’acquisition (ou goodwill)
	207
	2807, 2907

	
	
	

	Immobilisations incorporelles
	20 (hors207)
	280 (hors 2807

	
	
	290(hors 2907)

	Immobilisations corporelles
	21 / 22 (hors 229)
	281, 282,291, 292

	
	
	

	Immobilisations en cours
	23
	293

	
	
	

	Immobilisations financières
	
	

	Titres mis en équivalence – entreprises associées
	265
	

	Autres participations et créances rattachées
	26 (hors 265&269)
	

	Autres titres immobilisés
	271/272/273
	

	Prêts et autres actifs financiers non courants
	274/275/276
	

	
	
	

	TOTAL ACTIF NON COURANT
	
	

	
	
	

	ACTIF COURANT
	
	

	Stocks et en cours
	30 à 38
	39

	
	
	

	Créances et emplois assimilés
	
	

	Clients
	41 (hors 419)
	491

	Autres débiteurs
	409, Débit[ 42,43,44(hors 444à448), 45,46,486,489]
	495, 496

	Impôts 
	444, 445, 447
	

	Autres actifs courants
	Débit 48
	

	Disponibilités et assimilés
	
	

	Placements et autres actifs financiers courants
	50 (hors 509)
	

	Trésorerie
	519 & autres Débit 51/  débit 52 /, 53, 54
	59

	TOTAL ACTIF COURANT
	
	

	TOTAL GENERAL ACTIF
	
	



[image: ]
                                             






	PASSIF
	N

	
	

	CAPITAUX PROPRES
	

	Capital émis (ou compte de l’exploitant)
	101, 108

	Capital non appelé
	109

	Primes et réserves (Réserves consolidées (1))
	104, 106

	Ecart de réévaluation
	105

	Ecart d’équivalence (1)
	107

	Résultat net  (Résultat net part du groupe) (1)
	12

	Autres capitaux propres – Report à nouveau
	11

	Part de la société consolidante) (1)
	

	Part des minoritaires (1)
	

	      TOTAL I
	

	
	

	PASSIFS NON-COURANTS
	

	Emprunts et dettes financières
	16, 17

	Impôts (différés et provisionnés)
	134,155

	Autres dettes non courantes
	229

	Provisions et produits comptabilisé. d’avance
	15 (hors 155) , 131, 132 

	TOTAL PASSIFS NON COURANTS II
	

	
	

	PASSIFS COURANTS
	

	Fournisseurs et comptes rattachés
	40 (hors 409)

	Impôts
	Crédit 444, 445,447

	Autres dettes
	419, 509, Crédit [42,43, 44 (hors 444 à 447), 45, 46, 48

	Trésorerie Passif
	519 et autres Crédit51, crédit 52

	      TOTAL PASSIFS COURANTS III
	

	
	

	TOTAL GENERAL PASSIF
	


(1) à utiliser uniquement pour la présentation d’états financiers consolidés
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7- Synthèse sur les documents financiers

· Le bilan

Le bilan d’une société montre son actif (ce qu’elle possède) et ses dettes (ce qu’elle doit) à une date donnée. La différence entre l’actif et les dettes correspond à la situation nette, qu’on appelle aussi capitaux propres.
La valeur des actifs, des dettes et des capitaux propres est inscrite dans le bilan à sa valeur historique (c’est-à-dire sa valeur du jour d’entrée dans le bilan). 
 Une photo à une date donnée de la valeur des actifs et des passifs de l’entreprise.
Actif = capitaux propres + dettes 

· Le compte de résultat

Le compte de résultat montre la profitabilité d’une société sur une période donnée, généralement une année. Les termes résultat ou profit signifient la même chose, c’est-à-dire la différence entre les recettes (le comptable parle de produits) et les dépenses (le comptable parle de charges). Le compte de résultat est aussi appelé compte de profits et pertes (ou PnL pour Profit ‘n Loss Statement).
Résultat net = produits – charges 
L’utilisation d’écritures comptables non monétaires implique que le résultat net n’est généralement pas égal au cash-flow.

· Le tableau des flux de trésorerie

Le tableau des flux de trésorerie montre tous les transferts d’argent dans une société sur une période donnée, que cet argent arrive sur le compte bancaire de la société (ressource) ou quitte le compte bancaire de la société (emploi). On parle aussi de tableau d’emplois-ressources, de tableau de financement, ou de tableau de variation du fonds de roulement. Ce tableau des flux de trésorerie diffère du compte de résultat, dans la mesure où (1) il inclut des opérations qui n’étaient pas présentes dans le compte de résultat (par exemple, les variations de certains postes du bilan, comme les remboursements de dettes) ; (2) il n’inclut pas certaines opérations du compte de résultat (toutes les opérations qui ne se traduisent pas par un flux d’argent, par exemple les amortissements, les provisions).
Le tableau des flux de trésorerie est un complément utile au compte de résultat pour deux raisons. D’abord, il se focalise sur le compte bancaire (la trésorerie) de l’entreprise au fil du temps. Or, même les sociétés les plus rentables peuvent faire faillite si elles n’ont plus de disponibilités sur leur compte bancaire. Bâtir un tableau des flux de trésorerie permet aux dirigeants et aux partenaires externes à l’entreprise de voir si l’entreprise engrange des disponibilités ou en consomme, et de comprendre 

pourquoi. Par exemple, il arrive souvent que les sociétés rentables et en forte croissance se retrouvent – du fait de cette forte croissance – avec un compte bancaire négatif, et éprouvent ainsi des difficultés à tenir leurs engagements.
Le tableau des flux de trésorerie est aussi utile parce qu’il ne prend pas en compte certains jugements subjectifs qui affectent le compte de résultat : en effet, dans le compte de résultat, un produit ne correspond pas toujours à une entrée d’argent (on parle de produit non encaissable), et une charge ne signifie pas toujours une sortie d’argent (on parle de charge non décaissable). Le résultat net affiché dépend ainsi de la manière dont les dirigeants vont choisir d’évaluer certains produits et charges non encaissables/non décaissables, par exemple les amortissements des immobilisations incorporelles et corporelles, les provisions, les variations de stocks.
Le tableau des flux de trésorerie n’est pas affecté par ces choix comptables. Par conséquent, en comparant le compte de résultat et le tableau des flux de trésorerie, un analyste pourra déterminer l’impact de ces choix comptables sur le résultat.

· Les annexes, cœur du rapport annuel

Quand une société publie ses comptes, elle inclut une annexe (ou des Notes) qui détaille les méthodes de comptabilisation qui ont été employées, et décrit la situation financière de la société. Souvent, il y a plus d’informations pertinentes pour comprendre la véritable situation financière de la société dans l’annexe que dans les autres documents financiers.

Voici quelques éléments que l’on trouve régulièrement dans l’annexe :

• Une explication des méthodes comptables employées. Les entreprises ont une relative latitude dans la manière de calculer certains coûts, par exemple elles peuvent opter pour l’amortissement linéaire ou dégressif, elles peuvent choisir différents modes de valorisation des stocks (lifo, fifo, cump), elles peuvent décider d’inscrire certaines dépenses à l’actif du bilan. C’est pourquoi l’annexe doit expliquer quelles méthodes spécifiques l’entreprise a employées. De plus, les normes comptables évoluent régulièrement, les sociétés changent de méthodes, et l’annexe leur permet d’indiquer quels auraient été les résultats avec l’ancienne méthode.

• Un plus grand détail accordé à certains types d’actifs ou de passifs. L’annexe fournit des détails sur les conditions des dettes (long, moyen et court terme) et leur échéancier de remboursement, sur les contrats de crédit-bail, sur l’amortissement des immobilisations (y compris les immobilisations incorporelles).

• Une information sur la répartition du capital. L’annexe détaille les différents types d’actions et leurs droits respectifs. Cela peut être particulièrement intéressant pour évaluer la vulnérabilité de la société à une OPA.

• Un détail de l’évolution des immobilisations. Les acquisitions réalisées par la société (investissements en machines, usines, rachat de sociétés) ainsi que les désinvestissements (sur des actifs corporels, des titres financiers) peuvent avoir un impact important sur les documents financiers. L’annexe explique la portée de ces évolutions.

• Un détail des éléments hors bilan. L’annexe mentionne souvent les contrats financiers auxquels l’entreprise a souscrit, mais qui ne sont pas enregistrés dans le bilan, même s’ils peuvent avoir un impact non négligeable sur la situation financière de l’entreprise. Parmi ces contrats, on peut citer les produits dérivés (les contrats à terme, les options, les swaps), qui sont régulièrement utilisés pour se couvrir contre certains risques.

L’instauration des normes IFRS  a conduit à une forte augmentation du nombre de pages des rapports annuels des sociétés. Autrefois, les annexes servaient à expliquer les choix comptables et à donner des suppléments de détails. Par exemple, les amortissements étaient détaillés, ou les dettes financières étaient décomposées par échéance. Aujourd’hui, en sus de ces informations, les annexes contiennent quantité d’informations par activité, ce qui est une très bonne chose. Les analystes disposent désormais d’informations décomposées par secteur d’activité et par zone géographique, avec une précision bien plus grande qu’il y a quelques années. Les calculs de ratios de marge, ou d’indicateurs de rentabilité, prennent désormais plus de sens puisqu’ils peuvent être faits sur un sous-groupe homogène.

D’autre part, les annexes offrent désormais plus d’informations sur les méthodes de calcul et d’estimation des postes du bilan. 

8-LES INCIDENCES DES NORMES IFRS SUR L’ANALYSE FINANCIÈRE

Le passage aux normes IFRS nous semble comporter au moins quatre changements significatifs pour l’analyse financière.

UNE INFORMATION ENRICHIE AU BILAN

Les normes IFRS facilitent l’analyse de la situation financière (bilan) pour les raisons suivantes :
• La principale amélioration nous semble être une vision beaucoup plus fidèle de l’endettement financier car il y a beaucoup moins d’emprunts hors bilan. Ce constat concerne les contrats de location financement, les crédits par mobilisation de créances client avec recours, les entités ad hoc et les engagements de retraite. Seuls certains crédits de mobilisation de créances client « sans recours » demeurent hors bilan, la majorité des risques ayant été transférés à l’extérieur du groupe. Ayant accès à cette information, les établissements de crédit peuvent toutefois réintégrer ces encours au bilan.
• La vision de l’actif est également améliorée. La valeur des actifs est testée au moins annuellement dans le cadre de la norme IAS 36, ce qui réduit le risque d’avoir des actifs surévalués. Les coûts de développement doivent sous certaines conditions figurer en immobilisation incorporelle. À l’inverse, la possibilité de compenser des actifs et dettes liés juridique- ment, admise en normes IFRS, fait parfois perdre la vision de détail1 à laquelle les analystes français sont habitués.
• Le bilan reflète également toutes les positions sur les instruments dérivés (pertes et gains latents).
Contrairement à ce qui avait été souvent annoncé, le principe de « juste valeur » ne nous semble pas avoir de conséquences importantes sur l’analyse financière. Certes, la norme IAS 16 prévoit que l’entreprise puisse choisir de réévaluer ses immobilisations corporelles chaque année à leur valeur de marché. La plupart des entreprises préfèrent toutefois appliquer la méthode de référence qui est celle du coût historique.

UN RISQUE DE PERTE DE POINTS DE REPÈRE AU COMPTE DE RÉSULTAT

Les analystes français privilégient traditionnellement l’analyse des marges que permettent une présentation des charges par nature et détaillée ainsi que le tableau des soldes intermédiaires de gestion. Ce risque de perte de points de repère apparaît pour plusieurs raisons :
• L’analyse par les soldes intermédiaires de gestion est le plus souvent impossible car les charges sont fréquemment regroupées par fonctions. 
Nous avons en effet vu au chapitre 6 que la norme IAS 1 n’impose pas un cadre de présentation détaillé, se contentant de définir les rubriques minimales à présenter de façon distincte, qui sont en nombre limité. La possibilité de compenser certains produits et charges entre eux fait également perdre une vision détaillée.
• Les normes IFRS ne définissent pas de résultat intermédiaire normé et ne reconnaissent pas la notion de résultat exceptionnel. Nous allons toutefois voir qu’une recommandation du CNC préconise de distinguer un résultat opérationnel courant des autres produits et charges opérationnels, ce qui permet de reconstituer une forme de résultat courant et exceptionnel.
• Les charges sans contrepartie monétaire sont nombreuses : charges résultant de l’attribution de stock-options, variation de juste valeur de certains instruments financiers, dépréciations comptabilisées en application de la norme IAS 36, frais financiers résultant de calculs d’actualisation. Ces charges diminuent le résultat sans pour autant dégrader la solvabilité de l’entreprise puisque justement elles ne sont pas décaissées.

1. Lors du passage aux normes IFRS, la société d’ingénierie française Technip a vu son total de bilan se réduire de moitié à cause de la compensation des encours de fabrication avec les acomptes reçus des clients.

UN PASSAGE OBLIGÉ AU TABLEAU DE FLUX DE TRÉSORERIE

La perte de points de repère au compte de résultat conduit les analystes à exploiter davantage le tableau de flux, à l’instar des analystes anglo-saxons.
Les produits et charges sans contrepartie monétaire sont éliminés pour le calcul de la marge brute d’autofinancement, ce qui facilite l’évaluation de la solvabilité. Le flux de trésorerie de l’activité est toutefois une donnée globale qui ne fait pas l’objet de résultats intermédiaires. Les analystes sont donc invités à passer d’une analyse détaillée des marges à une analyse globale du flux de trésorerie généré par l’activité.

UNE MESURE DE LA PERFORMANCE PAR SEGMENT OPÉRATIONNEL

La norme IFRS 8 impose aux groupes cotés de dévoiler une information sectorielle extrêmement détaillée exploitable tout au long de l’analyse. Cette information permet à l’analyste externe d’analyser l’évolution de l’activité, de la profitabilité, des capitaux investis et des investissements par segment opérationnel et zone géographique.

9- Irrégularités comptables et crises financières
Les années 2000-2010 ont été marquées par une série de scandales financiers, qui remettent en cause la qualité des informations comptables publiées par certains grands groupes cotés. Parfois, la responsabilité des cabinets d’audit a été engagée, et cela a notamment conduit à la disparition d’Arthur Andersen aux États-Unis, suite à l’affaire Enron.

Dans le cas d’Enron, des montages déconsolidants avaient été pratiqués : des actifs de faible qualité avaient été sortis du bilan, en utilisant des fonds de créances (special purpose vehicle) pour qu’ils n’apparaissent plus dans les comptes du groupe. L’image était plus flatteuse, mais fausse.

En 2008, la banque Lehman Brothers a fait faillite, entraînant une crise financière sans précédent. Pourtant, ses comptes de l’année précédente faisaient apparaître des chiffres record. En fait, la banque pratiquait des opérations de rachat : quelques jours avant la clôture de ses comptes, elle cédait à une entreprise amie des actifs immobiliers... et les rachetait juste après la clôture des comptes. Les disponibilités – très temporaires
– qu’elle avait obtenues lui permettaient de compenser des dettes et de publier un endettement bien inférieur à son endettement réel.

Deux histoires de sorties d’actifs du bilan, dans une optique claire de masquage des comptes. Et une question finale : pourquoi ces opérations n’ont-elles pas été détectées avant la faillite ? Il semble que toutes les étapes ont connu des inefficiences : que ce soit au niveau de la production d’informations comptables, de la validation des rapports annuels, puis de la lecture par les analystes, ces montages n’ont pas été détectés comme tels. Les activités des groupes requièrent désormais une vigilance et une technicité de plus en plus grandes de la part des analystes.
.1

10- VALEURS DE MARCHÉ ET VALEURS COMPTABLES

Les valeurs légales des actifs et passifs comptabilisés sont appelées valeurs comptables.
La valeur comptable d’une action se calcule en prenant celle des capitaux propres au bilan, et en la divisant par le nombre total d’actions.

Pourquoi donc la valeur de marché d’une action n’est-elle pas égale à sa valeur comptable? Et laquelle des deux valeurs est la plus pertinente pour un décideur financier ? Essayons de répondre à ces deux questions importantes.
Il y a deux raisons principales qui expliquent la différence entre valeur de marché et valeur comptable d’une action :
• La valeur comptable n’inclut pas tous les actifs et passifs d’une société.
• Les actifs et passifs présents dans le bilan d’une société sont, pour la plupart, valorisés à leur coût initial d’acquisition, net des amortissements et provisions passés, et non à leur valeur de marché actuelle.
Détaillons ces deux raisons.

Premièrement, le bilan comptable ignore souvent certains actifs, qui sont pourtant significatifs en terme de valeur. Par exemple, si une société s’est constitué une bonne réputation en proposant des produits fiables et de qualité, cette réputation n’apparaîtra pas comme un actif dans le bilan. De même, si une société a des salariés très compétents, grâce à des dépenses de recherche-développement dans le passé, ou grâce à des formations régulières du personnel, cela ne pourra pas apparaître sous forme d’actif au bilan. Ces types d’actifs sont appelés actifs immatériels (ou actifs incorporels), et contribuent clairement à la valeur de marché d’une société, et à la prise de décisions au sein de la société.

Les comptables enregistrent certains actifs immatériels dans le bilan, mais pas à leur valeur de marché. Par exemple, si une société achète un brevet à une autre entreprise, ce brevet sera comptabilisé comme un actif, à sa valeur d’achat, et sera amorti sur plusieurs années. Le brevet ne sera pas revalorisé comptablement si, par exemple, on découvre de nouvelles applications qui augmentent sa valeur de marché. De même, si une société en rachète une autre à un prix supérieur à sa valeur comptable, les comptables vont comptabiliser un actif immatériel appelé écart d’acquisition (ou survaleur, ou goodwill). La valeur de l’écart d’acquisition correspond à la différence entre la valeur de marché (le prix d’achat) de l’acquisition et sa valeur comptable. Malgré ces quelques exemples de comptabilisation, la plupart des actifs immatériels ne peuvent pas être enregistrés dans le bilan.
Le bilan ignore aussi certaines dettes qui ont pourtant une importance non négligeable.

Par exemple, si l’entreprise a des procès en cours, ceux-ci n’apparaîtront pas au passif du bilan. Ainsi, l’investisseur ne trouvera des informations sur le montant de frais éventuels dus à la perte de procès que dans les annexes, et encore, uniquement si cette information est mentionnée.
Maintenant, analysons laquelle des deux, de la valeur de marché ou de la valeur comptable, est la plus pertinente pour la prise de décision. Dans la plupart des cas, les valeurs comptables ne servent à rien. 

Prenons un autre exemple. Vous avez un stock de cuivre qui doit être utilisé pour produire des calorifères. Vous avez payé ce cuivre 2900 000 DA au début de l’année, mais sa valeur de marché est aujourd’hui de 6000 000 DA. Quel coût retenir pour ce cuivre quand il s’agit de décisions de production ? Encore une fois, le coût initial de 2900 000 DA n’a pas de sens, car si ce cuivre disparaît, son coût de remplacement sera alors de 6000 000 DA. Aussi, si vous utilisez ce cuivre en production, vous utilisez de fait des ressources qui ont une valeur actuelle de 6000 000 DA.

Dans certaines situations, la différence de valeur entre les deux mesures peut être faible, ou au contraire très importante. Par exemple, quand on parle de disponibilités au bilan, il n’y a littéralement aucune différence entre leur valeur comptable et leur valeur de marché. Par opposition, pour des immobilisations corporelles, par exemple des machines ou des usines, il y aura souvent une différence énorme entre les deux valeurs. La différence entre la valeur comptable et la valeur de marché d’un actif dépend du type de cet actif. Répétons-le : pour toute prise de décision, la valeur correcte à retenir est la valeur de marché, si elle est disponible.


11-L’analyse de l’équilibre financier

Le bilan financier ou le bilan fonctionnel a pour objet de mettre en évidence l’équilibre financier de l’entreprise. Il s’analyse en vertu de la règle d’or de l’analyse financière : un équilibre minimum doit être respecté entre la durée d’un emploi et la durée de la ressource qui le finance.

1. LE BILAN FINANCIER ET LE BILAN FONCTIONNEL

L’analyse du bilan peut être effectuée suivant deux approches :
· financière (liquidité/exigibilité) : c’est le bilan financier ;
· fonctionnelle (par cycles) : le bilan fonctionnel est un outil d’information sur le mode de financement    de l’actif stable (investissements) et du cycle d’exploitation.

Le bilan financier propose d’apprécier le patrimoine de l’entreprise et sa capacité à faire face à ses échéances de court terme. Les emplois (actifs) et les ressources (passifs) sont évalués à leur valeur vénale (valeur probable de vente). Les actifs sont classés selon leur degré de liquidité tandis que les passifs sont classés par ordre d’exigibilité.

Le bilan fonctionnel a pour objet de mettre en évidence l’équilibre financier de l’entreprise. Il s’analyse en vertu de la règle d’or de l’analyse financière : un équilibre minimum doit être respecté entre la durée d’un emploi et la durée de la ressource qui le finance (un bien à long terme est financé par une ressource stable).

Les flux de ressources et d’emplois sont organisés autour de trois cycles :
· Cycle investissement = emplois stables (immobilisations brutes).
· Cycle financement = ressources durables (capitaux et emprunt à plus d’un an).
·  Cycle exploitation = actifs et dettes circulants.

L’actif du bilan est divisé en emplois stables (à long terme) et actifs circulants (à court terme).
Le passif du bilan est divisé en ressources stables (à long terme) et passifs circulants (à court terme).

  PRESENTATION DU BILAN FONCTIONNEL : 

Cette analyse se fait à partir du bilan comptable avant répartition (c’est à dire y compris le résultat de l’exercice dans les capitaux propres), on présente le bilan fonctionnel condensé en grandes masses faisant apparaître : 

A l’actif :      EMPLOIS STABLES :   - actif immobilisé 
                         ACTIF CIRCULANT :   - stocks 
                                                                  - créances
                                                                  -  trésorerie actif 

Au passif :    RESSOURCES STABLES (DURABLES) :   - ressources propres 
                                                                                                   - ressources empruntées 
                         PASSIF CIRCULANT :                                   - dettes circulantes 
                                                                                                   - trésorerie passif
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L’analyse fonctionnelle  permet d’élaborer le bilan fonctionnel qui s’établit à partir d’un bilan en valeurs brutes, avant répartition du résultat et sans écart de conversion. Le bas du bilan est divisé en trois parties : exploitation, hors exploitation et trésorerie.

· 4. LES RETRAITEMENTS DU BILAN FONCTIONNEL (FINANCIER) (pris en    compte par le SCF).


Il est recommandé dans un esprit d’analyse financière de retraiter certains postes du bilan fonctionnel (ou financier) :
· Les effets escomptés non échus qui figurent en annexe doivent être rajoutés dans l’actif circulant au poste clients tandis qu’au passif ils viendront s’ajouter aux concours bancaires courants.
· Les intérêts courus non échus qui sont rattachés aux créances (prêts) et aux dettes (emprunts, concours bancaires) seront virés vers le BFRHE (ACHE ou DHE).
· Lorsque l’entreprise utilise des biens obtenus par contrat de crédit-bail, on inscrit la valeur d’origine de ces biens en actif immobilisé et la même somme en contrepartie dans les dettes financières (déjà pris en compte par le SCF).
· Lorsque les comptes courants d’associés sont bloqués, ils restent en capitaux propres.
· Les valeurs mobilières de placement non risqué et non volatile sont considérés comme de la trésorerie active : il s’agit pour l’essentiel des placements monétaires à moins de trois mois.

Dans un bilan présenté en système développé, les actifs et passifs circulants sont ventilés en postes d’exploitation et hors exploitation.

Dans la présentation en système de base (comme dans la liasse fiscale), l’analyste doit effectuer le tri :
· les autres créances et autres dettes seront classées hors exploitation ;
· les charges et les produits constatés d’avance en exploitation ;
· les dettes fiscales et sociales en exploitation ;
· Les écarts de conversion seront attribués aux emprunts.

Le capital non appelé doit être déduit des capitaux propres (pris en charge par le SCF). Le bilan fonctionnel s’élabore à partir d’un bilan avant répartition du résultat : il faut donc s’assurer que le résultat net de l’exercice apparaît au passif : en effet, après répartition, ce résultat disparaît du passif.

Les actifs et passifs en devises sont convertis en dinars lors de leur enregistrement comptable. En fin d’exercice, ils sont actualisés pour le bilan au cours en vigueur à cette date : il se crée des écarts de conversion correspondants à des pertes de change (actif) ou à des gains de change (passif). Les écarts de conversion doivent être annulés, c'est-à-dire réintégrés aux postes qui les ont créés (cad que les écarts de conversion (cptes 476 et 477 dans comptes transitoires en attente) sont éliminés de l’actif et du passif par retour des dettes et créances concernées à leur valeur d’origine).

Il faut également transférer une partie des dettes financières :
· en dettes hors exploitation : compte courant d’associés + dépôts du personnel ;
· en trésorerie négative : les concours bancaires courants (découverts bancaires) et soldes créditeurs   de banque sont retranchées des dettes financières et considérées comme de la trésorerie de passif 



Retraitements ou reclassements supplémentaires : 

Certains retraitements ou reclassements sont opérés sur des postes particuliers du bilan : 
· Les primes de remboursement des obligations (cpte 169) sont éliminées de l’actif et retranchées des dettes financières au passif 
· Le poste «actionnaires - capital souscrit non-appelé (cpte 109)» est éliminé de l’actif et retiré des capitaux propres (pris en compte par le SCF)
· Les intérêts courus sur emprunts (cpte 1688 dans Autres emprunts et dettes assimilés) sont reclassées des dettes financières en dettes circulantes hors exploitation 

Reclassement des postes de l’actif
	
Postes de l’actif

	
Retraitement / Reclassement

	
Capital souscrit, non appelé
Immobilisations nettes
– Incorporelles
– Corporelles
– Financières



Stocks
Créances clients et avances sur commandes
Autres créances









Capital souscrit et appelé, non versé
Trésorerie-actif
Charges constatées d’avance


Primes de remboursement d’obligations
Écarts de conversion actif





Intérêts courus non échus sur prêts et
Créances

	
À ajouter aux postes de trésorerie-actif
Emplois durables :
– soustraire les amortissements
– ajouter les crédits-bails
– déduire les frais d’établissement
– déduire les frais de recherche et développement 


Emplois d’exploitation
Emplois d’exploitation : ajouter les EENE et cessions.
À rattacher aux emplois d’exploitation si elles y trouvent leur origine (créances sur le personnel, la sécurité sociale, TVA déductible…). À rattacher aux emplois de trésorerie-actif en cas de créances sur « groupe et associés ». Autrement, à
rattacher en emplois hors exploitation (acomptes…)



À ajouter aux postes de trésorerie-actif
Inclure les valeurs mobilières de placement
À rattacher aux emplois cycliques d’exploitation 


Non-valeurs à déduire
Non-valeurs à déduire de l’actif. Déduire par symétrie la provision pour pertes de change correspondant à des provisions pour risques et charges du passif


À rattacher aux actifs de trésorerie



Reclassement des postes du passif
	
Postes du passif

	
Retraitement / Reclassement

	
Capitaux propres







Autres fonds propres
Provisions pour risques et charges
	
Ressources durables :
– affecter le résultat de l’exercice
– déduire la part des subventions d’investissement et celle de provisions réglementées qui correspondent à une imposition latente



À rattacher aux capitaux propres
Déduire d’abord l’éventuel écart de conversion actif. À rattacher aux ressources durables si ces provisions se rapportent à des charges à moyen terme (dettes) ou si elles ont le caractère de réserves latentes (en distinguant alors entre capitaux propres et impôt latent). Rattacher la provision pour retraite aux dettes durables. Autrement, et par défaut, à ajouter aux ressources cycliques hors exploitation (poste autres dettes) 





12-L’ANALYSE DE L’EQUILIBRE FINANCIER PAR L’INTERPRÉTATION DES PARAMETRES FINANCIERS

LE FONDS DE ROULEMENT

Définition du FONDS DE ROULEMENT : 
	Le fonds de roulement  représente la partie de l’actif circulant financée par les ressources stables :   F. R. = ressources durables - emplois stables 
                                               = actif circulant – passif circulant (DCT)
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Le fonds de roulement (FR) correspond au solde de la partie stable à long terme. Il va permettre de répondre aux besoins de financement générés par l’activité de l’entreprise (besoin en fonds de roulement). 

Le surplus de ressources stables sur les immobilisations brutes constitue le fonds de roulement. Il représente une marge de sécurité et mesure l’aptitude de l’entreprise à financer les besoins financiers liés à l’activité de son cycle d’exploitation. Le FR représente une réserve de ressources stables.

Lorsque les ressources sont excédentaires, le FR est positif ; lorsque les emplois sont plus élevés, le FR est négatif. Le bilan étant par définition équilibré, on peut vérifier ce calcul par le solde de la partie à court terme.
Lorsque le FR est positif, il constitue un surplus de ressources stables qui peut être utilisé pour couvrir une partie des besoins de financement liés à l'exploitation.

Le Fonds de Roulement dans la vision du bilan financier
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D’où :   FR   =    Actifs courants    −   Dettes à court terme
                     =    Capitaux propres +   Passifs non courants − Actifs non courants
L’analyse liquidité (financière) repose sur le fonds de roulement (working capital) liquidité ou patrimonial qui constitue l’indicateur clé pour évaluer la solvabilité de l’entreprise, c’est-à-dire sa capacité à assurer le paiement de ses dettes. 
A contrario, l’analyse fonctionnelle dissocie les emprunts à long et moyen terme et les crédits de trésorerie. De ce fait, elle est plus adaptée aux entreprises empruntant selon la logique d’« adossement » : les emprunts à long et moyen terme sont souscrits pour financer des immobilisations tandis que les crédits à court terme financent une partie du cycle d’exploitation. Il n’est donc plus possible dans ce cas de distinguer entre le fonds de roulement et la trésorerie nette. Cette situation rend par conséquence difficile l’analyse de la liquidité. 

LE BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT (B. F. R.) 

L'entreprise a besoin de financer son cycle d'exploitation du fait des décalages dans le temps entre le moment où l'entreprise paie ce qu’elle achète et le moment où l'entreprise récupère l'argent de ses ventes. Lorsque l'entreprise accorde des délais de paiement à ses clients, elle doit avancer l'argent nécessaire pour produire afin de payer les matières premières, les salariés et les autres charges.

Le besoin en fonds de roulement (BFR) constitue le besoin de financement du cycle d'exploitation de l'entreprise.
Il est la résultante du décalage entre l’achat et la vente des biens (existence de stocks), les ventes et leur encaissement (constitution de créances sur les clients), les achats et leur décaissement (constitution de dettes envers les fournisseurs). C’est la différence entre les éléments circulants du bilan : 
BFR  =  Besoins cycliques (BC) -   Ressources cycliques (RC)
BFR  =    stocks + créances        –    dettes CT (hors Trésorerie passif)
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Le besoin en fonds de roulement (BFR) est composé de deux parties :

· Le besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE) est égal au surplus des actifs circulants d’exploitation (stocks, clients, acomptes fournisseurs) sur les passifs circulants d’exploitation (fournisseurs, dettes fiscales hors impôt et dettes sociales). Le BFRE évolue en fonction de l’activité dans les entreprises dont l’activité est régulière. Le BFRE constitue un besoin structurel à financer par des ressources stables.

· Le besoin en fonds de roulement hors exploitation (BFRHE) est égal au surplus des actifs circulants hors exploitation sur les passifs circulants hors exploitation. 
À l’actif, il s’agit des postes suivants : subventions à recevoir, capital souscrit appelé non versé, acomptes sur impôts, VMP (valeurs mobilières de placement). 
Au passif : fournisseurs d’immobilisations, dettes sur acquisitions de VMP, comptes courants d’associés, dépôts du personnel, état impôt à payer. Le BFRHE constitue un besoin à financer ponctuel qui peut être financé par des ressources à court terme (concours bancaires).

Le bilan fonctionnel permet d’aboutir à la relation suivante : T = FR – BFR

LA TRESORERIE 

	Le Fonds de Roulement (FR) doit être normalement suffisant pour faire face au besoin de fonds de roulement (BFR), l’équilibre se faisant avec la Trésorerie.                        
F. R.  = B. F. R. + Trésorerie



L’ajustement entre le Fonds de Roulement et le Besoin en Fonds de Roulement se fait donc par la Trésorerie : 

	Trésorerie = F. R. - B. F. R




La trésorerie nette s’obtient par différence entre la trésorerie active (disponibilités) et la trésorerie négative (concours bancaires courants et soldes créditeurs de banque). La trésorerie nette est une conséquence du financement du BFR. Lorsque le BFR est couvert par le FR, la société dégage une trésorerie positive.

- si le fonds de roulement est supérieur au B.F.R. la trésorerie est positive, l’entreprise dispose de disponibilités 
- à l’inverse, si le fonds de roulement est inférieur au B.F.R. la trésorerie est négative, l’entreprise fait appel aux concours bancaires courants et aux découverts bancaires (soldes créditeurs de banque) : la situation de trésorerie de l’entreprise n’est pas bonne. 

Trésorerie = Ressources permanentes   +  Ressources d’exploitation

         T       =             (AC – DCT)                 +              (RC –  BC)
                   =             (AC – DCT)                 -              (BC – RC)
                   =             (AC – DCT)                 -              ((AC – VD) – (DCT – T.Passif)))
                   =             (AC – DCT)                 -               (AC –VD)  -  (DCT – T.Passif)
                   =              AC – DCT                   -               AC + VD   +   DCT – T.Passif

           T        =        VD ( T.Actif ou Disponibilités) – T.Passif


L’ÉQUILIBRE FINANCIER OPTIMUM

L’orthodoxie financière suppose l’application de la règle de l’équilibre minimum.
La règle de l’équilibre minimum impose la nécessité d’un lien entre la durée d’un moyen de financement et la durée d’une opération à financer. Un investissement de 30 Millions DA qui rapporte 7,5 Millions DA par an pendant six ans ne peut pas être financé par un emprunt remboursable en deux ans : les revenus n’y suffiraient pas.

L’actif immobilisé doit être financé par des ressources stables, et dans ce cas, le FR est égal à zéro. Les besoins à financer du cycle d’exploitation doivent alors être intégralement couverts par les ressources provenant du cycle d’exploitation et dans ce cas, le BFRE est égal à zéro (on suppose le BFRHE = 0). On appelle cette situation dans laquelle la trésorerie est nulle l’équilibre financier optimum.

Lorsque les besoins à financer du cycle d’exploitation sont supérieurs aux ressources, l’entreprise doit recourir au découvert bancaire, mais en période de restriction de crédit, les banques sont réticentes à les octroyer. L’entreprise qui ne peut alors liquider rapidement une partie de ses actifs pour rembourser sa dette se trouve en situation de cessation de paiement, même si elle fait des bénéfices. Cette contrainte de liquidité rend nécessaire l’existence d’un fonds de roulement. 

Situations de trésorerie

[image: ]


· Situation 1 : Le fonds de roulement finance entièrement le cycle d’exploitation et permet de dégager de la trésorerie. Il convient de s’assurer que cette trésorerie ne correspond pas à un sous-emploi des capitaux.

· Situation 2 : Le BFR est financé par des ressources stables et par des emprunts à court terme. On peut augmenter le FR (augmenter les capitaux propres ou diminuer les immobilisations) ; on peut réduire le BFR (rotation des stocks, clients, fournisseurs).

· Situation 3 : La trésorerie finance intégralement les actifs immobilisés et le cycle d’exploitation. Cette situation est délicate si elle devient récurrente.
· Situation 4 : Le fonds de roulement et le BFR dégagent un excédent de trésorerie. Il convient de s’assurer que cette trésorerie n’est pas sous-employée.

· Situation 5 : Une partie de l’actif immobilisé financée par un découvert. Il existe un fort risque de dépendance financière.


· Situation 6 : Le BFR finance une partie des actifs immobilisés et dégage de la trésorerie. Un renforcement des ressources stables est à envisager.


Amélioration de la trésorerie

Afin d’améliorer la situation de trésorerie, il faudrait agir sur les différents paramètres de l’équilibre financier,  Accroitre le FR et / ou réduire le BFR :

1- Accroitre le FR en augmentant les fonds permanents et / ou en diminuant l’actif immobilisé (Action intéressant le haut du bilan) comme suit :

a- Augmenter l’autofinancement
b- Augmenter les DLMT
c- Augmenter le capital par apport en espèces
d- Diminuer l’investissement (désinvestissement) par cessions d’actifs (corporels ou financiers), ou récupération des prêts consentis, de caution versés.

2- Réduire les BFR en réduisant les besoins cycliques et / ou augmentant les ressources cycliques (Action intéressant le bas du bilan) comme suit :

a- Accroitre la rotation des stocks (Diminuer le niveau des stocks pour un chiffre d’affaires déterminé et réduire la durée du processus de fabrication)
b- Accroitre la rotation des clients (Diminuer le niveau des créances sur la clientèle et limiter le crédit accordé sans entrainer de préjudice commercial)
c- Réduire la rotation des fournisseurs

13-Analyse financière par la méthode des ratios

1. L’analyse financière 

Comme mentionné plus haut, l’analyse financière consiste à apprécier le plus objectivement possible la performance économique et financière à partir des comptes (états financiers) publiés par une entreprise.

Malgré les différences mentionnées entre la finance et la comptabilité, tant dans les principes qu’en pratique, les documents financiers d’une société peuvent donner des indices très appréciables sur sa santé financière, et l’analyse du passé peut aider à prévoir les évolutions futures. Pour analyser la performance d’une entreprise à partir de ses documents financiers, il est utile de calculer une batterie de ratios, un ratio permettant de comparer facilement les années entre elles ou d’évaluer différentes entreprises.

Les ratios permettent d’évaluer la performance des entreprises sous cinq aspects différents : la profitabilité, la rotation des actifs, l’endettement, la liquidité et la valeur de marché. 


2.  LA METHODE DES RATIOS

Un ratio est un rapport entre deux quantités variables (grandeurs) entre lesquelles existe une relation logique de nature économique ou financière. Sans ce lien logique, un ratio est un simple chiffre inexploitable dans le diagnostic financier. La nature du lien est très large. Ce peut être :

– une relation de simple comparaison relative d’éléments appartenant à un même ensemble. Tel est le cas des ratios de structure qui comparent en pourcentage la valeur d’un poste du bilan financier au total de l’actif (ou du passif). Il s’agit alors d’identifier le poids relatif d’un élément de stock sous forme d’un rapport stock/stock ;

– une relation de cause à effet. On cherchera, par exemple dans les ratios de rentabilité, à mettre en rapport le résultat obtenu avec les moyens mis en œuvre dans ce but. C’est le cas aussi des ratios de productivité où, par exemple, il existe un lien de causalité entre le capital ou les effectifs de l’entreprise et la valeur ajoutée produite : Flux généré / Moyens ou capital mis en œuvre

Des ratios, il en existe plusieurs dizaines. Le dirigeant d'entreprise peut en faire une longue énumération à la lecture de manuels spécialisés ou en demandant à son banquier la liste de ceux qu'il utilise. Toutefois, le choix des ratios ne devrait répondre qu'à un seul critère : la pertinence de l'information obtenue. Une feuille remplie de ratios est impressionnante, mais les données ne sont pas toutes significatives.

Premièrement, nous pouvons analyser les ratios de profitabilité. La profitabilité peut être mesurée en rapportant un résultat d’exploitation aux ventes (on parlera de marge d’exploitation), ou en rapportant un résultat aux actifs utilisés (rentabilité des actifs, ou rentabilité économique), enfin, en rapportant un résultat aux capitaux propres (rentabilité financière, ou ROE). Le résultat à retenir dépend du ratio : pour les ratios de marge d’exploitation et de rentabilité des actifs, on prendra le résultat d’exploitation comme indicateur de résultat ; pour la rentabilité financière, on prendra le résultat net.
D’autre part, ces ratios mélangent deux types d’indicateurs : des indicateurs du compte de résultat, qui représentent des résultats sur une période donnée, et des indicateurs du bilan, qui sont une «photo» à une date fixée. La pratique consiste, pour les indicateurs de bilan, à prendre la moyenne de l’indicateur entre le début de l’année («photo» initiale) et la fin de l’année («photo» finale).

Deuxièmement, détaillons les ratios de rotation des actifs, qui mesurent la capacité de l’entreprise à utiliser efficacement ses actifs pour générer du profit. Nous avons d’abord la rotation de l’actif, qui est un ratio global. Par opposition, la rotation des créances clients, la rotation des stocks, sont des ratios spécifiques à certains éléments de l’actif. Ces ratios mesurent la valeur de l’actif en nombre de jours de vente (pour les créances clients) ou en nombre de jours de coûts de production (pour les stocks) : par extension, ils mesurent donc le délai moyen pendant lequel ces actifs restent dans l’entreprise.

Troisièmement, les ratios d’endettement montrent la structure du passif des entreprises, et le poids des intérêts financiers dans les résultats. Le ratio d’endettement financier mesure la structure du passif, et le ratio de poids des intérêts évalue le pourcentage du résultat d’exploitation qui est ponctionné par les frais financiers (les intérêts).

Quatrièmement, les ratios de liquidité mesurent la capacité de l’entreprise à payer ses dettes d’exploitation, c’est-à-dire à payer ses fournisseurs, son personnel, à la fin de chaque mois, tout en restant solvable. Les principaux ratios de liquidité sont la liquidité générale, et le ratio plus strict de liquidité immédiate, qui ne prend en compte que les actifs les plus rapidement liquides : les disponibilités et les valeurs mobilières de placement.

L’analyse des ratios d’une société doit être faite en tenant compte de deux choses :

• Quel point de vue adopter ? Celui des actionnaires, des banquiers, des employés, ou d’un autre partenaire ?
• Quel point de comparaison doit être utilisé ?

Les points de comparaison (points de référence, ou benchmarks) peuvent être de trois types :

• Les ratios financiers d’autres sociétés pour la même période.
• Les ratios de la société analysée, quelques années auparavant.
• Des informations issues des marchés financiers, par exemple les valeurs de certains actifs, ou le niveau des taux d’intérêts.

Tous ces ratios ne seront pas systématiquement calculés chaque fois. Si l’activité et la rentabilité sont catastrophiques, inutile de s’appesantir sur la structure ! Si la structure est elle-même catastrophique, inutile d’aller chercher des motifs de réconfort dans la rentabilité, quoique cette configuration soit moins « grave » que la précédente. Il ne faut pas faire une fixation sur les ratios. Le mot latin ratio a trois significations :

· Calcul : on sait maintenant qu’un ratio s’établit à partir de calculs !
· Rapport : c’est le rapport entre deux chiffres, deux agrégats…, l’un au numérateur, l’autre au dénominateur.
· Raison : c’est presque le sens le plus important. Il faut interpréter un ratio beaucoup plus à l’aide du bon sens et du raisonnement économique qu’à l’aide du raisonnement mathématique.

L’analyse financière n’est surtout pas une science exacte. On ne peut donc pas décréter a priori que, entre telle et telle borne, un ratio est « bon » et qu’en dehors de ces bornes il est « mauvais ». D’autant que ce qui serait bon dans une activité de négoce serait sans doute très médiocre dans une activité industrielle. Pour autant, on ne peut pas ignorer un certain « consensus » qui s’est forgé à partir de l’observation de milliers d’entreprises, en bonne et en mauvaise santé, au fil des dernières décennies. Tout le monde est à peu près d’accord pour dire que :

· Aucune entreprise ne peut fonctionner durablement sans fonds propres (sauf peut-être dans le négoce de détail – avec beaucoup d’exceptions – et dans certains services), parce qu’il est imprudent de ne s’en remettre qu’aux tiers (banquiers, fournisseurs) pour trouver des financements.
· Dans une activité industrielle, la valeur ajoutée réagit structurellement sur le BFR, d’où nécessité pour l’entreprise de disposer d’un fonds de roulement confortable.
· Aucune entreprise ne peut durer sans dégager un minimum de profit, même si elle est peu endettée, même si elle ne distribue pas de dividendes et même si elle investit peu.
· L’âge d’une entreprise influe sur sa vulnérabilité : une entreprise jeune est beaucoup plus fragile qu’une « vieille », parce que celle-ci a eu le temps d’accumuler des réserves, d’amortir son outil de travail, etc.
· En revanche, l’âge est souvent inversement proportionnel à la performance économique : une entreprise jeune montrera généralement plus d’ambition, ses dirigeants plus d’opiniâtreté, ses collaborateurs plus d’enthousiasme…

3. L’ANALYSE FINANCIERE PAR LA METHODE DES RATIOS

3.1. RATIOS DE STRUCTURE FINANCIERE 

Ensemble de ratios permettant d'apprécier l'équilibre financier de l'entreprise ainsi que sa capacité à respecter ses engagements. Ces ratios permettent d'évaluer les modes de financement utilisés par l'entreprise ainsi que les charges financières qui influencent sa solvabilité à long terme.

Les ratios de structure réagissent peu aux variations brusques et ponctuelles d’activité.
Ils  mettent en rapport les données du bilan afin d’apprécier les équilibres financiers.

Les règles fondamentales d’analyse financière entraînent les ratios suivants :

Ratio de couverture des emplois stables =   capitaux permanents / actif immobilisé > 1 
(ou ratio de financement des immobilisations)      sinon FR < 0 

On remarque qu’il reprend les éléments du fonds de roulement (c’est-à-dire « capitaux permanents » et « actif immobilisé ») et que le fait d’être supérieur à 1 correspond à un fonds de roulement  positif.

Ratio de d’autofinancement = Autofinancement (CAF-Dividendes payés) / Investissements

Ratio de couverture des capitaux investis=Capitaux stables / (Emplois stables + BFRE) > 1 
Car les actifs stables doivent être financés par des ressources stables, sinon Trésorerie < 0 

La règle de l’équilibre minimum est mesurée par le ratio de couverture des capitaux investis 

Ratio d’autonomie financière                    =    Fonds propres / Totalité des dettes >= 1
Représente le degré d’indépendance financière absolue vis-à-vis de l’ensemble des dettes
Ratio d’indépendance financière              =     capitaux propres / capitaux permanents
                                                                
Ce ratio indique dans quelle mesure l’entreprise travaille avec ses fonds propres et exprime le degré d’indépendance vis-à-vis de ses créanciers prêtant à long terme. Les banquiers exigent généralement que ce rapport soit supérieur à 0,5.
                                                                     = CP / Dettes >= 1
NB. Dans les capitaux permanents, il ne faudra pas oublier la partie à moins d’un an des emprunts à long terme.

Ratio de solvabilité générale = Actif Total / Dettes Totales

Ce ratio mesure essentiellement :
· la sécurité dont jouissent les créanciers à long et à court terme (même en situation extrême de  faillite) ;
· la marge de crédit de l’entreprise.

3.2.  RATIOS D’ENDETTEMENT

Ratio de structure financière mesurant le degré de financement par la dette. Comme les engagements pris dans le cadre d'un financement par la dette constituent une source de risque, on peut évaluer l'importance de ce risque en pourcentage des actifs.

La notion d’endettement financier

	L’endettement financier brut 
	
Il est constitué principalement : 
– des passifs financiers à long terme (emprunts obligataires, crédits à 
moyen ou long terme, etc.) ;
 – des passifs financiers à court terme (titres de créances négociables, etc.) ; 
–à titre exceptionnel, des passifs d’exploitation (dettes fournisseurs, 
avances clients, etc.) dès lors que les conditions de règlement sortent très largement des pratiques habituelles du secteur d’activité (en substance,
 l’opération commerciale s’accompagne d’une opération de financement 
dans ce cas) ; 
– des intérêts courus sur les postes décrits ci-dessus. 


	L’endettement financier net 
	
Il est constitué de l’endettement financier brut diminué de la trésorerie et
 augmenté des découverts bancaires à court terme. 


	La trésorerie 
	
Elle inclut : 
– les disponibilités ; 
– les placements très liquides à court terme (maturité inférieure à 3 mois). 
Elle exclut : les placements en actions, même à court terme, inscrites 
dans les valeurs mobilières de placement (VMP) 




Ratio d’endettement  = Endettement  / Capitaux propres < 1

La règle de l’endettement maximum est mesurée par le ratio 

Ratio d’endettement à terme = Endettement à terme / Capitaux propres < 1

Le gearing ou ratio de structure d’endettement ou ratio de levier (dettes financières /capitaux propres) reprend le précédent mais déduit de l’endettement à terme des placements en trésorerie. Les analystes estiment que les dettes financières devraient être au minimum inférieures à 30 % des capitaux propres. En deçà de cette limite, on considère qu’une entreprise est trop prudente dans sa gestion et qu’elle laisse passer des opportunités. Il est préférable que ces dettes soient plus élevées, mais qu’elles ne dépassent pas la moitié des capitaux propres (gearing de 50 %). 

Les sociétés de production industrielle nécessitent plus d’investissements et ont, de ce fait, généralement davantage recours à l’endettement.
Au-delà de 66 %, les analystes considèrent que l’endettement est beaucoup trop risqué.
Toutefois, pour apprécier l’endettement, on complète avec les ratios suivants :
Ratio d’endettement : dettes financières/passif total
Poids de l’endettement : charges financières/excédent brut d’exploitation
Capacité de remboursement : endettement à terme/capacité d’autofinancement

Le poids de l’endettement ne doit pas dépasser 50 %, la capacité de remboursement ne doit pas excéder trois à cinq ans de CAF et le ratio d’endettement doit être inférieur à 0,5 pour respecter l’endettement maximum.


Ratio d’endettement global ou financement  = Dette financière totale / Actif total

Une entreprise peut avoir un ratio d'endettement élevé, mais l'évaluation du risque doit tenir compte de la durée de remboursement des dettes.

Ratio de financement à court terme de l’actif = Passif à court terme / Actif total

Ratio de structure financière mesurant la portion de l'actif total financé à court terme.
L'entreprise a avantage à privilégier cette source de financement qui est généralement plus économique, tout en s'assurant d'une capitalisation adéquate.

Le refinancement de la dette ou un changement à la politique de paiement des fournisseurs peuvent avoir un impact sur le résultat de ce ratio.

Ratio d’autofinancement de l’actif = Fonds Propres / Actif total

Ratio de structure financière mesurant la portion de l'actif total financé par les actionnaires.
Cette source de financement doit être suffisante pour couvrir les risques et exigences des prêteurs, pour assurer l'équilibre du financement des opérations et finalement, pour démontrer la confiance des actionnaires envers leur entreprise.

Le paiement d'un dividende substantiel ou une perte d'exploitation importante ont une influence majeure sur ce ratio.       

3.3. RATIOS DE TRÉSORERIE OU LIQUIDITE

Ensemble de ratios mettant en évidence les liquidités de l'entreprise. Ces ratios mesurent la capacité de l'entreprise à faire face à ses engagements à court terme.

En évaluant l'actif à court terme, il est important d'analyser chacun des postes, car ils n'ont pas tous le même degré de liquidité.

En comparant les différentes liquidités aux engagements à court terme, les ratios de trésorerie donnent une mesure rapide et facile de la liquidité d'une entreprise. Cependant, une analyse de liquidité complète doit aussi comprendre l'étude du budget de caisse de l'entreprise, incluant, entre autres, les remboursements de capital.

Ratio de FR ou Liquidité Générale = Actifs circulants (Courants) / Passifs circulants (DCT)1

Ratio de trésorerie mesurant dans quelle proportion les éléments d'actifs susceptibles d'être convertis en espèces à court terme couvrent les dettes venant à échéance à court terme. Cet indicateur constitue une mesure de liquidité générale.
La liquidité générale est la mesure la plus répandue de la solvabilité à court terme

Un ratio significativement supérieur à 1 est le signe d’une politique financière prudente. Pour avoir des actifs circulants largement supérieurs aux dettes à court terme, l’entreprise a accumulé des ressources stables (capitaux propres, dettes à long et moyen terme) permettant :

– de financer la totalité des actifs immobilisés ainsi que la totalité ou une partie importante des actifs courants d’exploitation (stocks et clients principalement) ;

– éventuellement, de constituer un excédent de trésorerie permettant de faire face aux aléas de l’activité.

D’un point de vue bancaire, il est souhaitable que ce ratio soit le plus élevé possible, l’idéal étant que l’entreprise détienne des actifs à court terme à un niveau suffisant pour être à tout moment en état d’assurer ses échéances. Les ratios de liquidité restreinte et immédiate prennent en compte les actifs les plus liquides :
Liquidité immédiate : disponibilités/dettes à court terme

La couverture de l’actif circulant par le FR permet de vérifier l’équilibre minimum : fonds de roulement  / actif circulant

Ratio de liquidité restreinte ou réduite=Actifs courants–Actifs courants à rotation lente / DCT > 1
                                                                   = (créances + disponibilités) / dettes à court terme

Dans certains secteurs d’activité, les actifs courants contiennent des éléments à rotation lente. Il peut s’agir d’encours de fabrication pour les activités à cycle de production long (BTP, sociétés de service informatique…), de créances clients de durée longue (financement des ventes… Ces actifs à rotation lente sont déduits des actifs courants pour le calcul du ratio de liquidité réduite (l’entreprise ayant un cycle de production long négocie fréquemment des acomptes avec ses clients pour financer ses encours, ces acomptes figurant en dettes d’exploitation. Si les encours de fabrication sont retirés du numérateur, il faut, pour rester cohérent, également retirer les acomptes reçus du dénominateur). L’objectif est toujours de d’avoir un ratio supérieur à 1.

Le ratio de fonds de roulement peut varier substantiellement d'une période à l'autre. Il est directement influencé par le bénéfice d'exploitation, la vente d'actif immobilisé, le paiement comptant d'un actif immobilisé ou d'un dividende, une variation dans les avances des actionnaires, etc.
Puisque le numérateur du ratio de fonds de roulement comporte des actifs à des degrés de liquidité différents, il est important de considérer également le ratio de liquidité immédiate qui atténue ces différences.


Ratio de Liquidité immédiate = Disponibilités + VMP / Passifs circulants        

Ratio de trésorerie mesurant dans quelle proportion les éléments d'actif les plus liquides couvrent les dettes venant à échéance à court terme. Cet indicateur exclut les éléments plus ou moins contrôlables de l'actif à court terme pour se concentrer sur ceux dont la liquidité est assez certaine. Les prêteurs se servent souvent de ce ratio pour vérifier la capacité de l'entreprise, en cas de difficultés temporaires, à acquitter ses dettes à court terme en utilisant uniquement ses liquidités.
Encaisse + Comptes à recevoir + Dépôts à court terme / Passif à court terme

Dès qu'une mauvaise créance est connue, il faut la soustraire des comptes à recevoir.


3.4.   RATIOS DE GESTION  (DE ROTATION)

Ensemble de ratios évaluant l'efficacité avec laquelle l'entreprise utilise ses ressources.
Ces indicateurs servent à mesurer la performance des responsables des différentes activités, compte tenu des politiques de l'entreprise.

Ces ratios, liés au cycle d’exploitation, sont très variables d’un secteur d’activité à l’autre ; c’est leur variation dans le temps qui présente surtout un intérêt.


1. Délai de rotation des stocks  =   (Stocks moyens / Achats) × 365j
            (délai moyen d’écoulement des stocks)  

Entreprise industrielle : 
(Stocks de matières premières / Coût d’achat des mat. cons. HT) x 365j

(Stock de produits finis / PRPV) x 365j
PRPV = Ventes HT – Résultat d’exploitation

Entreprise commerciale : (Stock de marchandises / CAMV) x 365j
CAMV = Achats de marchandises + Stock initial – Stock final

Ratios de gestion mesurant la période moyenne nécessaire au renouvellement complet des stocks au cours d'un même exercice. Ces indicateurs donnent une idée du rythme d'utilisation des stocks et de l'efficacité de leur gestion.
À l’aide de ces ratios, on peut apprécier la politique de stockage de l’entreprise ; un surstockage coûte cher en argent immobilisé, un sous-stockage peut coûter très cher commercialement s’il y a rupture de stock.

Le ratio peut ne pas être représentatif si les stocks sont mesurés juste avant ou après une période d'activité intense. Également, s’il y a des périodes cycliques importantes, il serait préférable d’utiliser un stock moyen (ex. : stock début + stock fin/2) comme valeur significative.

Si le ratio produit un nombre de jours qui ne correspond pas aux attentes du dirigeant, il y aurait lieu de reprendre l'exercice en séparant les stocks de matière première, les produits en cours et produits finis pour mieux évaluer la cause.

2. Délai de rotation des clients = (Créances clients / Chiffre d’affaires TTC) × 365j
            (Délai moyen de recouvrement des créances clients)

Ratio de gestion mesurant la période moyenne qui s'écoule entre le moment de la vente et celui de l'encaissement. Cet indicateur permet d'apprécier la qualité et la négociabilité des comptes clients ainsi que la performance du gestionnaire responsable.

Comme il est généralement difficile d'obtenir la somme des ventes à crédit, on utilise habituellement les ventes nettes comme approximation. Il faut toutefois garder à l'esprit que le calcul du ratio sectoriel inclut des entreprises dont le chiffre d'affaires est constitué principalement de ventes à crédit. Par conséquent, si une entreprise effectue une forte proportion de ses ventes au comptant, une comparaison avec le secteur sera inévitablement trompeuse.

Les fluctuations importantes de ventes peuvent influencer l'interprétation du résultat.
Pour toute analyse détaillée de recouvrement, le classement chronologique des comptes clients est essentiel.


3. Délai de rotation des fournisseurs = (Dettes frs / Achats TTC + Serv. Ext. TTC) x 365j
        (Délai moyen de paiement des fournisseurs)

Ratio de gestion mesurant le délai entre la réception d'une facture et son paiement. Il permet de mesurer l'efficacité dans la gestion des paiements et d'évaluer les conditions offertes par les fournisseurs.

Pour fin de calcul du ratio, il faut s'assurer que les montants compris au poste « Comptes fournisseurs », se retrouvent également au poste « Achats » et vice versa.

Cet indicateur devrait être considéré conjointement avec les ratios de recouvrement des comptes clients et de renouvellement des stocks. Si les fournisseurs sont payés trop rapidement, l'entreprise se prive d'une source de financement gratuite en utilisant inutilement sa marge de crédit ou ses liquidités. Il est donc important de maintenir un équilibre entre l'encaissement des comptes clients et le paiement des comptes fournisseurs.
Les fluctuations importantes des achats peuvent influencer l’interprétation du résultat.

L’interprétation des ratios de gestion :

• Un stock de matières premières qui s’alourdit peut être l’indice d’une mauvaise gestion (désorganisation de la production, par exemple) ou d’une bonne (stocks de précaution pour anticiper un risque de rupture de livraison, par exemple, ou stocks spéculatifs pour anticiper le risque d’une hausse des cours).

• Un crédit clients qui se rallonge peut avoir deux significations : baisse du pouvoir de négociation vis-à-vis de ces clients (par hypothèse, solvables) ou accumulation dans le compte clients de retards de paiement (de la part de clients par hypothèse insolvables).

• Même chose pour le crédit fournisseurs : s’il se rallonge, ce peut être l’indice que l’entreprise, en bonne santé, bénéficie d’un pouvoir de négociation et obtient de ses fournisseurs des délais plus longs ; ou bien elle se porte moins bien et accumule des arriérés de paiement. Mais, inversement, s’il se raccourcit, ce peut être l’indice que l’entreprise, très à l’aise financièrement, règle plus vite ses fournisseurs et obtient en échange de meilleurs prix ; ou bien que, déjà malade, elle se voit imposer des délais plus stricts de leur part…













Chapitre 3 : Compte de résultat et performance     de l’entreprise


Le compte de résultat fait apparaître la variation de richesse de l’entreprise pour une période donnée. Cette période, généralement d’une année, est appelée l’exercice. Le compte de résultat récapitule les produits et les charges de l’exercice, sans tenir compte de leur date d’encaissement ou de décaissement.
Les produits et les charges peuvent donner lieu à des mouvements de trésorerie (produits encaissables ou charges décaissables) mais pas nécessairement. Ainsi, des produits et des charges calculés se rajoutent aux précédentes pour déterminer le résultat économique de l’entreprise.

Les produits et les charges de l’exercice se divisent en deux catégories :
· Ceux qui vont donner lieu à un mouvement de trésorerie : produits encaissables ou charges décaissables.
· Ceux qui permettent de fixer le résultat économique et comptable : produits et charges calculés qui ont :
– une fonction comptable pour corriger l’évaluation des éléments d’actifs et respecter les principes de sincérité des comptes et d’image fidèle ;
– une fonction fiscale, car l’administration fiscale admet la déductibilité des charges calculées pour déterminer la base de l’imposition, tout en imposant en contrepartie les produits calculés ;
– une fonction économique pour répartir le coût d’un investissement sur les différents exercices qui correspondent à la période d’utilisation de l’immobilisation ;
– une fonction financière pour dégager les ressources nécessaires au renouvellement de l’immobilisation (les amortissements) ou pour tenir compte de pertes probables à venir (les provisions et les dépréciations) par l’enregistrement de charges non décaissées, qui conduit à une rétention de bénéfice ; si une provision ou une dépréciation déduite une année (en charges) s’avère trop importante, elle peut être reprise (en produits) l’année suivante.

Le bénéfice (compte 120) ou la perte (compte 129) de l’exercice se calcule par différence entre l’ensemble des produits et des charges. Ce montant doit être impérativement identique à celui qui apparaît au passif du bilan (sauf écarts d’arrondis). Si ce n’est pas le cas, il est impossible d’effectuer l’analyse financière.

Il existe deux modèles de comptes de résultat :
· soit les produits et les charges sont présentés par fonction ou destination en tenant compte de leur utilisation dans le cycle d’exploitation et d’investissement de l’entreprise : coût d’achat, coût de production, coût de distribution (frais commerciaux) et coût de revient avec les frais administratifs ;
· soit les produits et les charges sont présentés par nature juridique : marchandises, matières premières, consommations externes, frais de personnel, impôts et taxes, dotations aux amortissements.





PRÉSENTATION DU COMPTE DE RÉSULTAT

Le modèle le plus couramment utilisé est celui présenté par nature juridique.
Il se divise en trois groupes : exploitation, financier et exceptionnel.
Les charges sont codifiées en classe 6  tandis que les produits sont en classe 7.

Pour chacun des groupes, on inclut les éléments calculés. Pour les charges : les dotations aux amortissements, dépréciations et provisions en 68 ;  pour les produits : les reprises en 78.


	                Charges
	Produits

	Charges d’exploitation (comptes : 60 à 65 et 681)
	Produits d’exploitation (comptes : 70 à 75 et 781)

	Charges financières (comptes : 66 et 686)
	Produits financiers (compte : 76)

	Charges exceptionnelles (compte : 67)
	Produits exceptionnels (compte : 77)

	Bénéfice (compte 120)
	Perte (compte 129)


Certains points sont déterminants pour la bonne compréhension du compte de résultat :
· Comme le bilan, le compte de résultat est équilibré par le bénéfice ou la perte.
· Du fait de la présentation en deux colonnes, les chiffres apparaissent sans signe (les produits sont considérés comme + et les charges comme –) à l’exception des variations de stocks qui peuvent être précédés du signe (–).
· La production stockée dans les produits d’exploitation représente en fait une variation de stocks (écarts entre les stocks finals et initiaux des produits finis et en cours).
· La production immobilisée représente des biens fabriqués par l’entreprise pour elle même ; le coût de ces biens figure donc parmi les charges et ce compte permet de transférer les biens en immobilisations à l’actif du bilan.
· Les produits sur opérations en capital sont constitués :
. par les produits de cessions d’actif représentés par le prix de vente des immobilisations incorporelles, corporelles ou financières cédées par l’entreprise ;
.   par la quote-part des subventions d’investissement virée au résultat de l’exercice.
Lorsqu’une entreprise perçoit une subvention d’investissement, elle l’inscrit au passif du bilan et non dans les produits. La subvention sera ensuite virée au résultat et étalée sur la période de l’investissement.
· Les charges sur opérations en capital sont constituées par la valeur nette comptable des éléments d’actifs cédés (VNC). La VNC correspond à la valeur d’origine d’un bien diminuée de ses amortissements cumulés. Lorsque le prix de cession d’un bien est supérieur à la VNC, on dit qu’il y a plus-value ; dans le cas contraire, on dit qu’il y a moins-value.

Les soldes intermédiaires de gestion

Pour porter un jugement sur la situation économique de la société et en particulier au niveau de sa rentabilité, la simple lecture du compte de résultat s’avère assez pauvre. En effet, celui-ci ne met en évidence que le seul résultat net de l’exercice (bénéfice ou perte) qui intéresse essentiellement les actionnaires qui seront rémunérés sur cette base. Pour enrichir l’information, les soldes intermédiaires de gestion (SIG) divisent le résultat net en résultats partiels qui permettent de mieux analyser les performances de l’entreprise sur plusieurs niveaux. Les SIG font ressortir deux soldes très importants : la valeur ajoutée (VA) et l’excédent brut d’exploitation (EBE).


LE DÉCOUPAGE DU COMPTE DE RÉSULTAT

Le SCF, suivant la présentation du PCG, est conçu pour obtenir rapidement des soldes intermédiaires de gestion (SIG) à partir du compte de résultat. Ainsi, le résultat net de l’exercice s’obtient par différence entre les produits et les charges de l’entreprise.

La présentation en liste du compte de résultat permet d’obtenir trois résultats partiels :
· produits d’exploitation (comptes 70 à 75 et 78) – charges d’exploitation (comptes 60 à 65 et 68) = résultat opérationnel ou d’exploitation ;
· produits financiers (comptes 76) – charges financières (comptes 66) = résultat financier ;
· produits exceptionnels (comptes 77) – charges exceptionnelles (comptes 67) = résultat exceptionnel.































COMPTE DE RESULTAT (par nature)
      Période du             au                
	
	N

	
	

	Ventes et produits annexes
	70

	Variation stocks produits finis et en cours
	71

	Production immobilisée
	72

	Subventions d’exploitation
	74

	I –  PRODUCTION DE L’EXERCICE 
	

	Achats consommés
	60

	Services extérieurs et autres consommations
	61 & 62

	II – Consommation de l’exercice
	

	III   VALEUR AJOUTEE D’EXPLOITATION (I - II)
	

	Charges de personnel
	63

	Impôts, taxes et versements assimilés 
	64

	IV  EXCEDENT BRUT D’EXPLOITATION 
	

	Autres produits opérationnels 
	75

	Autres charges opérationnelles
	65

	Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur
	68

	Reprise sur pertes de valeur et provisions
	78

	V   RESULTAT  OPERATIONNEL(ou d’exploitation)
	

	Produits financiers
	76

	Charges financières
	66

	            VI    RESULTAT  FINANCIER
	

	VII  RESULTAT ORDINAIRE (ou courant) AVANT IMPOTS (V + VI)
	

	Impôts exigibles sur résultats ordinaires
	695 & 698

	Impôts différés (Variations) sur résultats ordinaires
	692 & 693

	
	

	total des produits des activités ordinaires
	

	total des charges des activités ordinaires
	

	     VIII  RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES
	

	
	

	Eléments extraordinaires (produits) (à préciser)
	77

	Eléments extraordinaires (charges)) (à préciser)
	67

	               IX   RESULTAT  EXTRAORDINAIRE
	

	
	

	       X   RESULTAT NET DE L’EXERCICE 
	

	
	

	Part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence (1)
	

	XI   RESULTAT NET DE L’ENSEMBLE CONSOLIDE (1)
            Dont   part des minoritaires (1)
	

	                       Part du groupe (1)
	

	
	

	
	


(1) à utiliser uniquement pour la présentation d’états financiers consolidés
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COMPTE DE RESULTAT (Par fonction)

   			                           Période du                 au                
	
	Note
	N
	N - 1

	
	
	
	

	Chiffres d’affaires
	
	
	

	Coût des ventes
	
	
	

	
	
	
	

	MARGE BRUTE
	
	
	

	
Autres produits opérationnels
	
	
	

	Coûts commerciaux
	
	
	

	Charges administratives
	
	
	

	Autres charges opérationnelles

RESULTAT OPERATIONNEL
	
	
	

	
Fournir le détail des charges par nature 
(frais de personnel, dotations aux amortissements)
	
	
	

	
Produits financiers
Charges financières

RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT

Impôts exigibles sur les résultats ordinaires
Impôts différés sur résultats ordinaires (variations)

RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

Charges extraordinaires
Produits extraordinaires


RESULTAT NET DE L'EXERCICE
	
	
	

	Part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence (1)

	
	
	

	RESULTAT NET DE L’ENSEMBLE CONSOLIDE (1)
            Dont part des minoritaires (1)
	
	
	

	                     Part du groupe (1)
	
	
	


(1) à utiliser uniquement pour la présentation d’états financiers consolidés


DEFINITION DES SOLDES INTERMÉDIAIRES DE GESTION

Ces “soldes” sont des points de passage “intermédiaires” qui permettent d’analyser la qualité de la “gestion” d’une société et d’éclairer le compte de résultat. Selon le SCF, les entreprises se doivent de publier d’ailleurs leur compte de résultat sous la forme d’un tableau de soldes de gestion plutôt que sous la forme comptable classique.

La cascade des soldes présentés par le SCF permet de dégager plusieurs niveaux de mesure de la performance d’une entreprise.

Marge commerciale : indicateur du résultat des entreprises commerciales (non prise en compte par le SCF).

Les entreprises commerciales sont définies comme des activités de négoce, c’est-à-dire des ventes de biens revendus tels quels sans transformation. On utilise le terme de marchandises, la marge étant la différence entre les ventes de marchandises (compte 707) et les achats (compte 607) et les variations de stocks de marchandises (compte 6037).

La marge commerciale, encore appelée parfois marge brute, est donc la différence entre le montant des ventes de marchandises et le coût d’achat de ces marchandises. Elle concerne essentiellement les entreprises de négoce et de distribution. Son analyse permet d’adapter les prix de vente par rapport au prix d’achat ou de situer l’entreprise par rapport à la concurrence.

I    Production de l’exercice : indicateur de l’activité réalisée par toutes les entreprises que ce soit commerciales ou de services ou d’entreprises qui transforment des biens pour en créer de nouveaux. 

La production s’obtient par la somme des comptes suivants :

– production vendue (compte 70) : ventes des produits finis, des travaux ou des services facturés ;

– production stockée (compte 71) : variation des stocks des produits finis et des produits en cours. Positive, elle traduit une politique de stockage, négative, elle signifie un déstockage ;

– production immobilisée (compte 72) : investissements que l’entreprise a réalisés pour elle-même ;
 
- Subventions d’exploitation (compte 74) : Celles qui sont accordées pour compenser
l’insuffisance du prix de vente de certains produits. Dans les entreprises agroalimentaires, elles ont le caractère d’un véritable accessoire au chiffre d’affaires. Elles peuvent alors s’y ajouter.

La PE est un indicateur permet d’apprécier le montant qu’une l’entreprise. tire de son activité avant déduction des frais inhérents à la fabrication et à la commercialisation.


III   Valeur ajoutée d’exploitation : création de valeur que l’entreprise apporte aux biens et aux services. On peut l’obtenir par simple différence entre les comptes 70 à 74 (production de l’exercice et subventions d’exploitation) et les comptes 60 à 62 (consommation de l’exercice qui englobe les achats consommés et services extérieurs et autres consommations). Il est conseillé de calculer ce solde indépendamment de la marge commerciale et de la production.

La valeur ajoutée correspond à l’apport que l’entreprise fait au monde économique extérieur. (La somme des valeurs ajoutées par les entreprises d’une nation constitue la “production nationale brute” ou PNB). 

Résultat de la différence entre les ventes et les achats externes, la VA mesure la richesse créée par l’entreprise qui sera partagée par les différents acteurs participant à la vie de l’entreprise : personnel, banques, Etat, actionnaires…

IV  Excédent brut d’exploitation (EBE) : mesure de la performance économique de l’entreprise. Le calcul des soldes s’obtenant en cascades, en retranchant à la VA les charges de personnel (compte 63) et les impôts et taxes (compte 64).

L’excédent brut d’exploitation est une notion financière essentielle. C’est le solde généré par l’activité courante de l’entreprise avant de prendre en compte sa politique d’investissement (amortissements) et de politique financière (emprunts). Il donne une vision objective de l’entreprise et permet de déterminer la rentabilité de son exploitation courante. Il traduit un flux financier, c’est-à-dire l’importance des liquidités qui ont été dégagées par l’exploitation. C’est avec ces liquidités que l’entreprise pourra notamment financer ses nouveaux investissements mais aussi rémunérer les apporteurs de capitaux (prêteurs et propriétaires). Dans le cas où cet indicateur est négatif, on parle d’Insuffisance Brute d’Exploitation.


V  Résultat opérationnel (RO) ou résultat d’exploitation (RE) : indicateur privilégié pour étudier la rentabilité commerciale et économique. On le calcule en rajoutant à l’EBE les autres produits opérationnels ou d’exploitation y compris les reprises sur pertes de valeurs et provisions et en retranchant les autres charges opérationnelles ou d’exploitation et autres dotations.

Le résultat opérationnel est issu de l’activité “normale et courante” de l’entreprise. Comme son nom l’indique, il se calcule avant la prise en compte des éléments financiers ou exceptionnels. Il se calcule à partir de l’EBE en prenant en compte les dotations aux amortissements et provisions et les autres charges qui n’avaient pas été prises en compte.
 

VI Résultat financier : indicateur de la politique financière de la société. On rajoute les produits financiers (compte 76) et on retranche les charges financières (compte 66).

VII   Résultat ordinaire (ou courant) avant impôt (ROAI ou RCAI) : À partir du résultat opérationnel, on rajoute le résultat financier. 

N.B. On appelle “opérations courantes” les opérations d’exploitation et financières. C’est donc tout ce qui s’oppose à l’exceptionnel. La performance courante est par conséquent la performance économique et financière. L’intérêt de cette notion est donc de ne pas comprendre les éléments exceptionnels et de constituer un moyen d’analyse de l’activité “courante” et une base pour les prévisions financières.
 
VIII    Résultat net des activités ordinaires : Représente le résultat ordinaire après impôts exigibles et impôts différés sur résultats ordinaires. On le calcule par différence entre tous les produits d’exploitation et toutes les charges d’exploitation y compris les impôts exigibles et différés sur résultats ordinaires.

IX    Résultat extraordinaire : regroupe les éléments ne correspondant pas à l’activité courante de l’entreprise en raison de leur caractère inhabituel, irrégulier et anormal. On le calcule par différence entre les produits exceptionnels (compte 77) et les charges exceptionnelles (compte 67).
En analyse financière, on s’intéresse à ce résultat uniquement pour l’isoler.
Le résultat exceptionnel est fondé sur la distinction courant/exceptionnel - qui n’est toutefois pas toujours très facile à appliquer. Il est calculé de façon spécifique par différence entre les produits exceptionnels et les charges exceptionnelles (exemples : plus-value ou moins-value sur cession d’actifs avec, “en charges exceptionnelles”, la valeur comptable des éléments d’actifs cédés et en “produits exceptionnels”, le produit des cessions de ces éléments d’actif).
 

X   Résultat net de l’exercice : correspond au résultat présenté dans les comptes.
Il permet d’apprécier la rentabilité pour les actionnaires. On l’obtient en rajoutant au ROAI le résultat extraordinaire (et en retranchant la participation des salariés).

XI  Résultat net de l’ensemble consolidé : Correspond au résultat net auquel  on rajoute la part dans les résultats nets des sociétés mises en équivalence (utilisé uniquement pour la présentation d’états financiers consolidés).

N.B. La mise en équivalence est une technique de consolidation sans intégration. Elle consiste simplement à procéder à une réestimation des titres de la Filiale au bilan de la Société Mère. La société mère ne contrôlant pas cette entité, il n’y a pas lieu d’intégrer ni les actifs, ni les passifs de la filiale F dans les comptes de la société consolidante. Cette méthode comprend deux étapes :
• Au bilan consolidé est substituée à la valeur des titres de F(Les titres des entités consolidées demeurent valorisés au coût historique dans les comptes individuels de SM), la quote-part des capitaux propres correspondant à ces titres (y compris le résultat de l’exercice).
• Le compte de résultat consolidé reprend la quote-part de résultat revenant au groupe sur une ligne spécifique : quote-part dans le résultat des sociétés mises en équivalence.

 
INTERPRÉTATION DES SOLDES INTERMÉDIAIRES DE GESTION

L’appréciation des performances de l’entreprise implique de rapporter les SIG au volume d’affaires réalisé (profitabilité) et aux moyens mis en œuvre (rentabilité) pour obtenir des ratios.

a) au niveau de la valeur ajoutée

C’est la création de valeur que l’entreprise apporte aux biens et aux services. Si un menuisier achète du bois 120 000 DA (matières premières) et qu’il fabrique un meuble qu’il vend 300 000 DA (production vendue), il réalise une valeur ajoutée de 180 000 DA. 





Le taux de valeur ajoutée ou Taux d’intégration = Valeur ajoutée / CA. Il mesure le taux d’intégration de l’entreprise dans le processus de production ainsi que le poids des charges externes.
Ici 60 % (180 000/300 000). 
La dégradation de ce taux est inquiétante ; l’entreprise doit réaliser un CA de plus en plus grand pour obtenir une même VA.
Ce ratio permet aussi de renseigner sur le degré d’intégration de la société : il varie entre 0 et 1. Plus il s’approche de 100 %, plus l’entreprise est intégrée (cas des sociétés de services) ; en cas inverse le degré de transformation est faible et le ratio aussi (les activités de négoce dégagent un ratio de 20 à 30 %).
La valeur ajoutée correspond à la somme des rémunérations des facteurs de production. Elle se partage entre tous ceux qui ont contribué à la créer : salariés (charges de personnel), État (impôts), financiers (intérêts), machines (dotations aux amortissements), actionnaires (résultat net de l’exercice). Il est facile alors de calculer la part de chaque contributeur et d’en étudier l’évolution dans le temps.
Une baisse de la valeur ajoutée, surtout si elle se poursuit sur plusieurs exercices, trouve son origine dans deux scénarios possibles : soit l’entreprise est en déclin et perd des parts de marché, soit elle ne maîtrise plus ses consommations en provenance des tiers, recours à la sous-traitance (important), les consommations augmentent rapidement, et les frais généraux dépassent le rythme de croissance du CA.

b) au niveau de l’excédent brut d’exploitation

Lorsque l’EBE augmente, mais plus lentement que le chiffre d’affaires (ou la valeur ajoutée), plusieurs explications sont concevables, la plus plausible étant la suivante : l’entreprise connaît un déclin et sa valeur ajoutée diminue sans qu’il y ait de solution immédiate au niveau des coûts du personnel.
Un clignotant traduira de manière immédiate cette situation : le taux de marge d’exploitation ou Taux de marge brute = EBE / CA (ou VA). Il mesure la capacité de l’entreprise à générer une rentabilité d’exploitation à partir du chiffre d’affaires ou de la VA.

Une baisse continue du taux de marge d’exploitation sur plusieurs années est un signe prédictif de défaillance. À terme, il signifiera une diminution de l’autofinancement.
La situation la plus extrême est bien entendu un EBE nul ou négatif. Dans ce cas, l’entreprise est quasiment en situation de faillite.

c) au niveau de la rentabilité de l’entreprise

Le résultat opérationnel ou d’exploitation est l’indicateur privilégié pour étudier la rentabilité commerciale et économique.

Taux de marge nette = Résultat net / Chiffre d’affaires  HT Il mesure la capacité d’une entreprise à générer du résultat net à partir du chiffre d’affaires.
La rentabilité commerciale = RE / CA. Elle répond à la question : « Combien faut-il vendre pour gagner 1 dinar ? »
La rentabilité économique = RE / I. Elle répond à la question : « Combien faut-il investir pour gagner 1 dinar ? »
C’est le revenu avant impôts des actionnaires et des prêteurs (capitaux propres et emprunts).
La rentabilité financière = résultat net/capitaux propres.
Elle répond à la question : « Combien faut-il placer pour gagner 1 dinar ? »
Le résultat net permet d’apprécier la rentabilité pour les actionnaires. Une relation doit s’établir entre la rentabilité financière et la valeur ajoutée. Lorsqu’elle disparaît, c’est un signe de la perte de l’indépendance financière.


LES CONCEPTS DE PERFORMANCE

I- L’excédent brut d’exploitation « EBE »

L’excédent brut d’exploitation (EBE) est une mesure de la profitabilité de l’entreprise. Proche de la marge sur coût variable, il doit impérativement être positif. Il s’agit alors de la trésorerie potentielle générée par l’exploitation. La trésorerie effective générée par l’exploitation s’obtient avec l’ETE (excédent de trésorerie d’exploitation). L’EBE est proche de l’EBITDA, indicateur utilisé par les analystes financiers internationaux pour les groupes cotés. Cet indicateur constitue une mesure de la performance de l’entreprise, appréciée sous un angle purement industriel et commercial.
Son rapport au CA ou à la valeur ajoutée doit être analysé sur une période assez longue.

L’EBE, INDICATEUR DU POTENTIEL DE TRÉSORERIE

L’EBE mesure la performance économique de l’entreprise avant la prise en compte des résultats financiers et exceptionnels, des amortissements, des dépréciations et des provisions, enfin des impôts.
Il s’agit donc d’un solde indépendant des décisions politiques menées par l’entreprise sur le plan financier et fiscal et au niveau des dépréciations. Il doit permettre de faire face au maintien et au développement de l’outil de production et de couvrir les dépenses fiscales et de financement.
Pour mettre en évidence l’excédent de trésorerie produit par l’entreprise au niveau de l’exploitation pour une année, il suffirait de faire le calcul simpliste suivant :
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L’EBE est une solde proche de l’ETE mais son calcul provient du compte de résultat dans lequel les produits et les charges correspondent à des facturations et non à des mouvements de trésorerie. De plus, dans l’EBE, on tient compte des variations des stocks qui ne correspondent pas non plus à des mouvements de trésorerie.
Pour passer de l’EBE à l’ETE, il faut donc tenir compte des décalages de paiements (clients et fournisseurs) et neutraliser les variations de stocks. Ces trois postes se retrouvent au bilan et sont appelés BFRE (besoin en fonds de roulement d’exploitation) : stocks + créances clients – dettes fournisseurs.

En prenant l’EBE + le BFRE en début d’année – le BFRE en fin d’année, on aboutit à l’ETE :
ETE = EBE – D BFRE

L’EBE est donc un solde de trésorerie potentielle. L’ajustement par la DBFRE permet d’en faire un solde de trésorerie effective. Ce solde doit être impérativement positif pour financer les autres charges de l’entreprise : charges financières, exceptionnelles, participation des salariés et impôts sur les sociétés.

L’ANALYSE DE L’EBE

Une entreprise ne peut assurer sa survie au-delà de trois années d’EBE négatif (on dit aussi IBE = insuffisance brute d’exploitation), car cela signifie qu’elle réalise plus de pertes en travaillant qu’en arrêtant son activité.
Lorsque l’EBE augmente, mais plus lentement que le chiffre d’affaires ou que la valeur ajoutée, cela signifie que l’entreprise connaît un déclin qui se traduira par une évolution défavorable du taux de marge d’exploitation = EBE/CA (ou VA), dont la baisse continue est un signe prédictif de défaillance.

Lorsque l’EBE augmente au même rythme que le CA, mais que la rentabilité des capitaux diminue, l’entreprise est en phase de développement rapide. La persistance d’une baisse de la rentabilité peut signifier une mauvaise utilisation du capital productif (sous-utilisation des équipements), un gonflement excessif du BFRE qui pèse sur la masse des capitaux investis, un temps de réponse trop long des investissements (lancement de nouveaux produits).
La baisse structurelle du ratio EBE / capitaux investis est un signe grave pour le devenir de l’entreprise. Les capitaux augmentant plus rapidement que la valeur ajoutée, la rentabilité diminue.


II- LE CONCEPT D’EBITDA

Les sociétés cotées en bourse axent leur communication de rentabilité autour de l’EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) qui est un concept voisin de l’EBE.

L’EBITDA est une ressource produite par l’entreprise permettant de rémunérer les apporteurs de capitaux (banques et actionnaires) et de financer le développement de l’entreprise. Il est utilisé à l’échelle internationale par les cabinets d’analyse pour effectuer des comparaisons entre des sociétés aux fiscalités et systèmes comptables différents. Le rapport EBITDA / CA n’est pertinent qu’en comparant des sociétés évoluant sur le même secteur d’activité. Les analystes utilisent l’indicateur EBIT (earnings before interest and taxes), très proche du résultat d’exploitation.

L’autofinancement est une ressource produite par l’entreprise qui permet de financer le développement de l’entreprise (croissance). Il mesure le volume de liquidités tirées de l’exploitation et disponibles après rémunération des actionnaires. On l’obtient donc de la manière suivante : EBITDA + autres produits et charges opérationnels
– coût de l’endettement financier net – impôt sur les sociétés
– participation des salariés – dividendes = autofinancement

Le free cash-flow représente la trésorerie potentielle disponible pour assurer le paiement des apporteurs en capitaux (banques et actionnaires). Elle s’entend après impôt, après financement des investissements et variation du BFRE, mais hors charges financières. On l’obtient de la manière suivante : autofinancement – neutralisation des charges financières
– neutralisation des dividendes distribués – variation du BFRE
– financement des investissements = free cash-flow

III- La capacité d’autofinancement  « CAF »

La CAF (ou cash-flow) est une ressource interne dégagée par l’activité de l’entreprise au cours d’une période donnée et restant à la disposition de l’entreprise lorsque tous les produits auront été encaissés et les charges décaissées.
 
La CAF représente les ressources internes potentielles générées par le biais de l’activité de l’entreprise.
Cette notion s’oppose aux ressources externes provenant des partenaires de l’entreprise. La CAF représente des ressources potentielles dans la mesure où elles sont calculées à partir du compte de résultat qui enregistre les revenus dès leur facturation ; or, lorsque la société accorde des crédits, il se crée un décalage entre l’enregistrement et l’encaissement. L’autofinancement (potentiel) est obtenu en retranchant de la CAF les dividendes versés aux actionnaires. L’autofinancement a pour vocation d’assurer le renouvellement des investissements, de faire face à des risques probables de pertes ou encore à financer l’expansion de l’entreprise.

LE CALCUL DE LA CAPACITÉ D’AUTOFINANCEMENT

On définit la capacité d’autofinancement comme « le flux résiduel de trésorerie effective ou potentielle sécrété par les opérations de gestion de l’entreprise ».
· flux résiduel : il s’agit d’un solde entre des produits et des charges ;
· de trésorerie : seulement les éléments donnant lieu à un mouvement de trésorerie ;
· effective ou potentielle : les produits et les charges réglés au comptant correspondent à de la trésorerie effective, ceux réglés à crédit correspondent à de la trésorerie potentielle ;
· opérations de gestion de l’entreprise : ce sont l’ensemble des charges et des produits, à l’exception du seul produit des cessions d’actifs (compte 775). 
En appliquant cette définition, le compte de résultat se scinde en deux parties :
· Les éléments de trésorerie potentielle : produits encaissables  et charges décaissables.
· Les éléments sans incidence sur la trésorerie : produits calculés et charges calculées .

La formule de la CAF par la méthode additive est plus simple et plus rapide car elle implique moins de comptes :

Résultat net de l’exercice
+ Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions (DAP)
+ Valeur nette comptable des éléments d’actifs cédés (VNCEAC)
– Reprises sur amortissements, dépréciations et provisions (RAP)
– Produit de cession d’éléments d’actifs cédés (PCEAC)
– Quote-part de subvention virée au résultat de l’exercice (QPSVR)
= Capacité d’autofinancement

La formule de la CAF par la méthode soustractive est celle qui correspond à la définition, mais pour cela il faut quasiment reprendre tous les postes du compte de résultat.
Lorsqu’on possède les soldes intermédiaires de gestion, on peut démarrer la méthode additive à partir de l’EBE : en effet, ce solde ne contient aucun élément calculé (comptes 70 à 74 – comptes 60 à 64). À l’EBE on rajoute les autres produits encaissables et on retranche les autres charges décaissables, ce qui donne : 

Excédent brut d’exploitation (EBE)
+ Autres produits de gestion courante
+ Quote-part de résultat sur opérations faites en commun (La quote-part de résultat sur opérations faites en commun sont des gains ou des pertes réalisés avec des groupements d’intérêt économique (GIE) ; ils sont inclus dans les comptes 75 et 65, mais apparaissent dans une ligne séparément dans le compte de résultat)
+ Produits financiers
+ Produits exceptionnels (sauf PCEAC et QPSVR)
+ Transfert de charges
– Autres charges de gestion courante
– Quote-part de résultat sur opérations faites en commun
– Charges financières
– Charges exceptionnelles (sauf VNCEAC)
– Participation des salariés aux fruits de l’expansion
– Impôt sur les bénéfices
= Capacité d’autofinancement

La CAF se calcule donc en réintégrant au résultat net les reprises/dotations aux amortissements & provisions, les plus ou moins-values sur cession d’actifs.
Après déduction de la rémunération des actionnaires, on détermine l’autofinancement qui sert essentiellement à réaliser de nouveaux investissements et permet en outre de rembourser les emprunts et de renforcer le fonds de roulement.
 
Les banques ont généralement pour règle de financer les entreprises dont la CAF représente au moins le double du capital annuel de l’emprunt à rembourser.

INTERPRÉTATION DE LA CAF

La CAF représente les ressources internes dont dispose réellement l’entreprise, générées par le biais de ses bénéfices. Cette notion s’oppose aux ressources externes provenant des partenaires de l’entreprise.
Le ratio dettes financières / CAF permet d’appréhender la capacité de l’entreprise à rembourser les emprunts structurels qu’elle a contractés. Il doit être le plus faible possible. Les établissements de crédit situent la limite maximale entre trois et cinq ans. Le ratio mesure aussi le potentiel d’endettement à moyen ou à long terme.
La CAF mesure l’indépendance financière car elle permet de dégager l’autofinancement nécessaire au renouvellement des investissements et de rembourser les dettes.


LA POLITIQUE D’AUTOFINANCEMENT

Une partie de la CAF est distribuée aux actionnaires sous forme de dividendes, le reste étant l’autofinancement.

On accorde classiquement à l’autofinancement une triple vocation :
· Assurer le maintien du potentiel productif de l’entreprise. Ce rôle est assuré par les amortissements pour renouveler les immobilisations corporelles après usage.
·  Faire face aux risques probables de l’entreprise. Ce rôle est assuré par les provisions et les dépréciations, bien que certains d’entre eux répondent plus à des considérations fiscales qu’à des réalités d’ordre économique.
· Financer l’expansion de l’entreprise. Ce rôle est assuré en partie par le bénéfice non distribué (réserves).

L’autofinancement de croissance présente des avantages :
· amélioration de l’autonomie financière par accroissement des capitaux propres ;
· régulation des dividendes par la variation des réserves.
L’autofinancement de croissance peut cependant présenter des inconvénients :
· C’est un facteur de hausse de prix par augmentation du prix de vente pour alimenter la capacité d’autofinancement.
· La diminution des dividendes peut entraîner une baisse des cours des actions dans les sociétés par actions.
· Le risque d’investissements en inadéquation avec les besoins réels de l’entreprise..



ETUDE DE LA RENTABILITE

IV- RENTABILITÉ BOURSIÈRE ET RENTABILITÉ FINANCIÈRE (OU COMPTABLE)

Quand les actionnaires d’une société demandent quelle a été la performance de la société sur une période donnée (un trimestre, un an, plusieurs années), ils demandent réellement de combien la société a fait progresser leur richesse personnelle sur la période. Une façon directe de calculer cela consiste à calculer le taux de rentabilité d’un investissement dans les actions de la société sur la période. Nous savons que le taux de rentabilité d’un investissement en actions est :

Cours final de l’action – Cours initial de l’action + Dividende versé
Rentabilité de l’action r  =
                                                                        Cours initial de l’action

On appelle cet indicateur rentabilité boursière (ou rentabilité de l’action).
Cependant, comme on l’a déjà vu, la performance financière des sociétés est aussi mesurée en calculant un ratio appelé rentabilité financière. La rentabilité financière se calcule comme le rapport entre le résultat net (la dernière ligne du compte de résultat de la société) et la valeur comptable des capitaux propres (la première ligne du passif au bilan). On parle aussi de ROE, pour Return on equity (rentabilité des capitaux propres). Ainsi, nous constatons qu’il n’y a pas forcément de correspondance entre la rentabilité financière (c’est-à-dire comptable) d’une société et la rentabilité boursière que les investisseurs ont obtenue de l’action.


ANALYSE FINANCIERE ET VALEUR DE MARCHE

1  L’analyse financière boursière

L’actionnaire de l’entreprise cotée comme l’analyste financier externe dispose  d’une source d’information considérable : la valeur boursière de l’entreprise. Celle-ci est indépendante des contraintes propres au cadre comptable qui privilégie une valeur historique figée : le montant des fonds propres en fin d’exercice. La mesure boursière n’est pas sans inconvénients techniques. Dans la mesure où elle s’inscrit dans la dynamique temporelle du cours de bourse, celui-ci fluctue et avec lui la mesure de la rentabilité. Quel cours de bourse privilégier dans le temps ? Quelle mesure du résultat retenir, le bénéfice passé ou le bénéfice futur prévu ?
La rentabilité financière boursière se calcule en prenant au dénominateur la valeur boursière de l’entreprise, c’est-à-dire sa capitalisation.

Capitalisation boursière = Nombre d’actions émises x Cours de bourse.

On a donc :

Rentabilité boursière = Bénéfice net / Capitalisation boursière

1.1 Bénéfice par action

Une notion plus parlante souvent utilisée est le bénéfice par action, ou BPA :

BPA = Bénéfice net / Nombre d’actions
De telle sorte, la rentabilité boursière peut aussi s’écrire : BPA / Cours de l’action

La grande difficulté dans la mise en œuvre du calcul de la rentabilité boursière est le choix des données. Pour le cours de l’action, l’analyste financier externe se réfère classiquement au dernier cours, ou au cours constaté le 31 décembre. Le calcul du BPA est de loin plus délicat car l’intérêt pour l’analyste boursier est d’aboutir à une conclusion concernant le titre qui va s’exprimer en recommandation d’achat ou de vente. La mesure du bénéfice par action passée est donc insuffisamment prospective, il s’en contentera par défaut. La mesure la plus pertinente est celle fondée sur le BPA prévisionnel, c’est-à-dire le bénéfice par action estimé de l’année en cours, voire de l’année suivante. Il existe dans cette optique sur l’ensemble des marchés boursiers mondiaux des bureaux et des sociétés d’analyse financière qui procèdent à des estimations des bénéfices prévisionnels des entreprises et des groupes cotés. Ces prévisions font elles-mêmes l’objet d’une comparaison afin de dégager un consensus moyen des prévisions de la communauté des analystes financiers pour isoler la tendance d’appréciation. Ces prévisions moyennes sont elles-mêmes suivies et affichées.

1.2  PER  (Price Earning Ratio ou ratio cours/bénéfice ou ratio de capitalisation des bénéfices)

L’analyse boursière utilise très systématiquement la notion de multiple cours/bénéfice, plus connue sous son nom anglo-saxon de « Price Earning Ratio », en abrégé PER. Celui-ci est le rapport du cours de bourse sur le bénéfice par action de l’entreprise. Il apparaît, en fait, comme l’inverse de la rentabilité financière boursière.

PER = Cours de l’action / BPA passé ou en cours = 1 / Rentabilité boursière

Le PER joue un rôle considérable dans l’analyse boursière. Il est dans la pratique davantage utilisé que la rentabilité boursière. Le PER s’apprécie comme le nombre d’années de bénéfice que les investisseurs sont prêts à payer pour acquérir l’action.

Par exemple, on dira que les acheteurs sont prêts à payer 15 fois le bénéfice de telle société. Le PER exprime en un seul chiffre la valorisation appliquée par l’ensemble des intervenants d’un marché à une entreprise donnée. Ce coefficient d’évaluation est extraordinairement variable car il exprime le cas particulier d’une entreprise.
Dans la pratique, on trouve des PER qui varient de 5 à 50, voire dans certains cas de 100. Un chiffre de 100 signifie que les investisseurs sont prêts à attendre 100 ans (sans actualiser) avant de récupérer leur investissement initial ! Bien évidemment si le BPA de l’entreprise augmente, ils recouvriront leur mise bien plus tôt. Ceci explique d’ailleurs cela. Une augmentation prévisible du BPA justifie une hausse du cours de bourse et donc explique un PER élevé. Un bénéfice par action en hausse de 10 % par an sur 10 ans, actualisé à un taux de 15 % donne un PER de 7. Si la hausse prévue est de 15 %, le PER est de 9.
L’utilisation du PER par les analystes boursiers s’effectue sur la base d’une application simple du PER, coefficient multiplicateur, à un BPA prévisionnel. On obtient ainsi un objectif de cours.

Cours prévu = PER x BPA prévisionnel

Le PER est, pour sa part, estimé sur une base historique ou actuelle.

V- CREATION DE VALEUR

« L’entreprise est le lieu de création de la valeur ». Cette valeur découle de l’agencement dans le temps de ressources économiques coûteuses. La richesse nette créée est la différence entre la richesse créée et la richesse consommée. À chaque période, par exemple annuelle, l’entreprise dégage un flux de richesse qui, dans une économie d’échange monétaire, s’appréhende et se mesure comme un flux net de liquidités. Ce flux net est égal à la différence entre le rendement de l’actif économique investi et le coût exigé pour la mise en oeuvre de ces ressources. Ce coût est traditionnellement appelé coût du capital. Ce surplus est le « profit économique » (PE), encore appelé « rente économique » ou « Economic Value Added » (EVA). On a donc :

PE = Résultat économique – Rémunération des capitaux investis
PE =          r x CE                 –                 k x CE                                = (r – k) x CE

PE : profit économique, c’est-à-dire flux de richesse généré par période.
CE : capital économique investi.
r : rendement du capital économique investi, lui-même égal au résultat économique dégagé avant rémunération des apporteurs de capitaux divisé par CE.
k : coût du capital investi prenant en compte le risque.
Si le profit économique PE est positif, il y a création de valeur car l’entreprise utilise des ressources mises en œuvre de manière habile et réussit à couvrir la rémunération normalement exigée pour les ressources qu’elle consacre à son projet. Si, à l’inverse, PE est négatif, il y a destruction de richesse.

La notion de profit économique, PE, est utilisée comme outil de pilotage de l’entreprise en servant de cadre opérationnel à des choix stratégiques. L’entreprise distingue ainsi des secteurs d’activité (ou des métiers) créateurs de valeur et d’autres destructeurs de richesse. Elle procède alors à des remaniements de son portefeuille de métiers ou d’activités en se recentrant sur les premiers.

Les flux de richesse nets créés sont évidemment incertains et soumis à un risque dans le temps. Le profit supplémentaire de l’entreprise, au-delà du rendement exigé, exprime l’efficacité de l’entreprise dans son environnement. Il est, par définition, fragile et fugace. La valeur globale de l’actif économique de l’entreprise à un instant donné est égale à la valeur actuelle nette des flux bruts de richesse économique avant rémunération des apporteurs de capitaux, actualisés au coût du capital :

           Résultat économique
VE = ---------------------------
                      K

Cette valeur globale appartient aux apporteurs de ressources économiques que sont traditionnellement les actionnaires et les prêteurs. La valeur, à un instant, résume donc l’ensemble des flux de richesse futurs espérés dont on suppose que les intervenants sur un marché peuvent prévoir le montant et la chronologie. La valeur de l’entreprise ainsi révélée est une sanction externe que les apporteurs de capitaux effectuent au travers du marché des titres qui les concernent : actions pour les actionnaires, obligations et créances pour les prêteurs. En finance, la valeur est une projection de l’avenir et du risque qu’effectuent les investisseurs.
On remarque que la valeur de marché de l’entreprise recouvre à la fois une composante correspondant au capital économique investi, CE, et la valeur actuelle de l’ensemble des profits économiques supplémentaires correspondant à la richesse nette créée sur un horizon de long terme.

                
                 Rémunération des capitaux + PE
VE = ----------------------------------------------------------   =   CE + Valeur actuelle des PE
                                K

La valeur d’une entreprise qui utilise efficacement les capitaux économiques mis à sa disposition est égale aux montants investis augmentés d’un gain actuel correspondant à la cristallisation de la richesse nette créée, c’est-à-dire les profits économiques supplémentaires futurs. Plus l’entreprise est efficace, plus sa dynamique dans l’environnement incertain est visible, plus le marché a une appréciation favorable de ses performances et de sa gestion, et plus sa valeur marchande VE sera élevée suite à une appréciation favorable de ses PE futurs. Ce processus de création de la valeur est une donnée économique absolue.

L’analyste financier l’intègre dans l’élaboration de son diagnostic. Il doit, de même, reconnaître que la vie de l’entreprise est caractérisée par une dynamique qui superpose des cycles d’opération différents selon leur objet.


RENTABILITE ECONOMIQUE ET RENTABILITE FINANCIERE 

La notion de rentabilité correspond au rapport entre un résultat et le capital qu’il a fallu investir pour obtenir ce résultat. C’est pour cette raison que l’on parle de profitabilité des ventes et non de rentabilité. Les analystes distinguent habituellement deux rentabilités :

Les ratios de rentabilité représentent des ratios mesurant l'efficacité générale de la gestion dont témoignent les revenus provenant des ventes et des investissements. Ces ratios évaluent le rendement des capitaux investis et l'aptitude de l'entreprise à dégager des bénéfices.


– la rentabilité économique qui mesure la rentabilité des capitaux investis par l’entreprise dans ses métiers (rentabilité calculée sur tout ou partie de l’actif). Les Anglo-Saxons utilisent l’appellation « return on assets » ou ROA. L’analyste calcule  la rentabilité sur l’ensemble de l’actif. Ce ratio intègre alors à la fois la rentabilité des capitaux d’exploitation (immobilisations et BFR)

– la rentabilité financière qui mesure la rentabilité des capitaux propres dont dispose l’entreprise. Les Anglo-saxons la désignent sous l’appellation « return on equity » ou ROE. Cette rentabilité dépend bien évidemment directement de la rentabilité économique. Toutefois, nous verrons que les choix de financement ont aussi une incidence sur la rentabilité financière au travers de l’effet de levier.

L’évaluation de la rentabilité tient une part essentielle dans la démarche d’analyse. Selon les objectifs des actionnaires, la rentabilité financière constitue sinon la finalité même de l’entreprise, du moins une condition indispensable pour financer son développement de façon équilibrée et un gage de pérennité.
Elle se situe naturellement à la fin de la démarche d’analyse constituant une synthèse de la profitabilité et de la structure financière.


1. La rentabilité économique

RE =  Résultat opérationnel (ou d’exploitation)  /  Immobilisations + BFR

( RE  = Résultat économique /  Capital ou Actif économique)

Deux mesures de soldes sont concevables, l’excédent brut d’exploitation ou le résultat d’exploitation :

EBE / Capital économique ouRésultat opérationnel (ou d’exploitation / Capital économique

Ce ratio s’exprime en pourcentage. Il est une mesure comptable de la rentabilité de l’outil économique exploité. À défaut de l’évaluation du capital ou actif économique, certains analystes utilisent à la rigueur l’actif total de l’entreprise. Le second ratio est souvent préféré car il inclut l’effet des charges d’amortissements et de provisions.
Cet avantage conceptuel se paye par une évaluation de ces charges qui est contrainte par des règles fiscales et comptables, et qui peut être influencée par des choix discrétionnaires. C’est la raison pour laquelle cette mesure de la rentabilité est qualifiée de comptable.

Le capital économique engagé

La première étape consiste à mesurer le capital économique engagé. La définition comptable du capital économique correspond aux actifs utilisés de manière continue dans l’exploitation de l’entreprise :

– les valeurs immobilisées d’exploitation (corporelles et incorporelles), y compris les biens en crédit-bail (Hors immobilisations financières car on ne s’intéresse qu’à l’exploitation propre à l’entreprise) ;

–  le besoin de financement d’exploitation (BFE).

Ces données figurent dans le bilan financier fonctionnel, cependant leur estimation comptable est très appauvrie quand il s’agit d’immobilisations anciennes non réévaluées.
Pour rester le plus proche possible de la valeur économique du capital d’exploitation, on prendra les immobilisations nettes réévaluées. Les valeurs brutes sont à proscrire car elles correspondent à des strates historiques d’accumulation de capital.

Le résultat opérationnel (ou d’exploitation)

Le résultat opérationnel n’est pas précisément défini dans le référentiel IFRS. 
C’est l’ensemble des charges et produits ne provenant pas des activités financières, des sociétés mises en équivalence, des activités arrêtées ou en cours de cession et de l’impôt. 
Il résulte finalement de : 

–  la suppression de la notion de résultat exceptionnel ou extraordinaire; 
– du souhait des entreprises et des analystes de définir un niveau de performance opérationnelle pouvant servir à une approche prévisionnelle de la performance récurrente (long term substainable performance). 
Deux formes de calcul de la rentabilité économique peuvent être distinguées : 
·  la rentabilité de l’actif dans sa totalité; 
· la rentabilité de l’actif réduit à sa partie « exploitation ». 

■    La rentabilité de l’actif (Return On Assets, ROA) 

Calculer la rentabilité sur l’ensemble de l’actif sous-entend l’intégration :
· des capitaux d’exploitation (Immobilisations + BFR) ;
· des titres de participation non consolidés ;
· des excédents de trésorerie éventuels.
On utilise donc le ratio : ROA = Résultat net / Actif total

L’existence d’excédents de trésorerie importants est un élément favorable pour assurer la pérennité de l’entreprise. Toutefois, ils pourraient avoir une incidence défavorable sur la rentabilité de l’actif, dans la mesure où la rémunération des placements de trésorerie serait habituellement inférieure à celle des capitaux d’exploitation. 

■   La rentabilité de l’actif réduite aux éléments d’exploitation : la rentabilité des capitaux d’exploitation 
C’est un indicateur utilisé pour évaluer la rentabilité de l’entreprise en le réduisant à sa partie « exploitation ». Aussi, ce ratio est-il limité aux capitaux directement investis dans l’exploitation (le capital économique ou actifs productifs).

On utilise pour cela le ratio : Rentabilité des capitaux d’exploitation = résultat opérationnel / capital économique ou actif  productifs

Le résultat opérationnel devrait être calculé sans intégrer des pertes de valeur éventuelle pour ne mesurer que la performance réelle de l’activité. Les actifs « productifs » sont les actifs nécessaires à l’activité de l’entreprise :  

· ils comprennent les immobilisations corporelles et incorporelles ainsi que le besoin en fonds de roulement ; 
· ils excluent les titres mis en équivalence, participations non consolidées et placements de trésorerie. 

REMARQUES :

· Les difficultés de calcul de la rentabilité économique 

Plusieurs éléments peuvent poser des problèmes lors du calcul de la rentabilité économique. 
• Lorsque les investissements sont réalisés « en dents de scie » : la valeur nette des immobilisations et donc le ratio vont évoluer également en dents de scie. 
➜  Il vaut mieux utiliser la valeur brute des immobilisations que l’on compare au résultat opérationnel avant amortissement. 

· Ce ratio risque d’être faussé par des variations de périmètre en cours d’exercice. 
· Lorsque le BFR est négatif, on peut se demander comment mesurer les capitaux investis et leur rentabilité. 
➜  Cette ressource peut par exemple venir en déduction des capitaux investis.

L’argument important est qu’une marge ou une rotation « faible » n’est pas nécessairement le signe d’une société en difficulté. Chacun de ces ratios doit être interprété en fonction des ratios moyens dans son secteur. Par exemple, un concessionnaire de Porsche aura probablement une marge plus élevée et une rotation plus faible qu’un concessionnaire Peugeot, même si les deux ont peut-être le même niveau de rentabilité économique.

Dans un premier temps, il nous paraît pertinent de mesurer la rentabilité économique sur la totalité des capitaux investis. Les actifs incorporels, réévaluations d’immobilisations et écarts d’acquisition correspondent en effet à des montants réellement investis et décaissés. Dans un second temps, il nous paraît intéressant de restreindre la mesure du capital investi aux seules immobilisations corporelles et BFR pour comparer la performance industrielle de différentes entreprises.

1. Le résultat opérationnel courant

Les entreprises peuvent présenter un résultat opérationnel courant (ou résultat d’exploitation courant), défini par la différence entre le résultat opérationnel total et les « Autres produits et charges opérationnels ». Ces derniers correspondent alors aux événements inhabituels, anormaux et peu fréquents (cadre conceptuel) et sont définis de manière très limitative. En revanche, ils ne doivent pas être qualifiés d’exceptionnels ou d’extraordinaires.

La rentabilité économique étant la résultante de plusieurs facteurs, il est utile de la décomposer afin de mieux en analyser son évolution. Ainsi, une dégradation peut provenir :

– d’une baisse de la profitabilité ;
– d’une dégradation de la rotation des actifs due à une période de sous activité, à un investissement surdimensionné, à une dégradation de la gestion du BFR.  

Résultat opérationnel                  Résultat opérationnel                   Chiffre d’affaires
--------------------------         =     --------------------------           x     ----------------------------
Immobilisations + BFR                Chiffre d’affaires                        Immobilisations + BFR

Rentabilité économique           Profitabilité des ventes                 Rotation des actifs

Dans un premier temps, il nous paraît pertinent de mesurer la rentabilité économique sur la totalité des capitaux investis. Les actifs incorporels, réévaluations d’immobilisations et écarts d’acquisition correspondent en effet à des montants réellement investis et décaissés. Dans un second temps, il nous paraît intéressant de restreindre la mesure du capital investi aux seules immobilisations corporelles et BFR pour comparer la performance industrielle de différentes entreprises.

2. La rentabilité financière

RF = Résultat net / Capitaux propres

Pour satisfaire les actionnaires, il est essentiel d’assurer une rentabilité financière conforme à leur attente de rendement. La rentabilité financière peut s’évaluer selon deux perspectives différentes :

• L’entreprise mesure la rentabilité financière des capitaux propres qui lui ont été confiés par les actionnaires. Ce ratio est calculé sur la totalité des capitaux propres consolidés. L’augmentation des réserves consolidées et des intérêts minoritaires constitue une augmentation des capitaux propres dont dispose le groupe. Ce ratio n’est toutefois qu’une mesure comptable.

Rentabilité financière = Résultat net / Capitaux propres (part groupe et intérêts minoritaires de début d’année)

La rentabilité consistant à comparer le revenu obtenu sur une période au capital investi au début de cette période, il vaut mieux mesurer la rentabilité financière à partir des capitaux propres de début d’année.
• L’actionnaire mesure quant à lui la rentabilité de son investissement par rapport au prix qu’il a réellement décaissé.

Il faut se rappeler cependant que  les normes IAS/IFRS rendent à la fois le résultat et les capitaux propres plus volatils :

– pertes de valeur sur des actifs, principalement sur les écarts d’acquisition ;
– variation de juste valeur des instruments financiers inscrits directement en résultat (actifs de transaction) ou dans les capitaux propres (actifs disponibles à la vente, couvertures de flux futurs) ;
– également, l’incidence de la mise en œuvre initiale des normes IAS/IFRS.
En outre, pour les entreprises fortement implantées à l’étranger, les fluctuations de change peuvent avoir une incidence significative sur les capitaux propres d’un exercice à l’autre (cas rare en Algérie).

 Agir sur la rentabilité financière

La rentabilité financière  repose à la fois sur la rentabilité économique des capitaux investis et le choix des modes de financement (capitaux propres ou dettes).
La rentabilité financière des capitaux propres se prête également  à une décomposition en 3 termes qui sont chacun susceptibles d’une analyse :

Résultat net                      Résultat net                        CA                                  Capitaux investis
----------------------     =    ------------------     x     --------------------           x         -------------------------
Capitaux propres                  CA                       Capitaux investis                     Capitaux propres

                                      Marge nette           Rotation des capitaux             Taux d’endettement

Le premier ratio représente classiquement la marge nette de l’entreprise. Il exprime la politique commerciale, par exemple, en termes de prix. La marge prend en compte aussi la situation concurrentielle sur le marché des biens et des services produits par l’entreprise.

Le second ratio (CA/capitaux investis) est un ratio de rotation qui informe sur l’efficacité productive de l’entreprise. Pour 1 dinar de capital investi durablement par les bailleurs de fond, combien de CA est-il généré ? Ce ratio permet de comparer les choix industriels et technologiques d’entreprises situées dans une même branche d’activité.

Le troisième ratio exprime la politique de financement de l’entreprise. Plus précisément il mesure le taux d’endettement de l’entreprise puisque les capitaux investis sont constitués des capitaux propres et de l’endettement.


Autres ratios de rentabilité

Marge industrielle et intensité du capital

La marge industrielle a été définie comme le rapport EBE/VA. Cette grandeur ne peut pas s’analyser en tant que telle en comparant des entreprises différentes. Il faut la corriger de l’intensité en capital de l’entreprise : Immobilisations brutes / Valeur ajoutée
Les immobilisations brutes représentent l’image comptable de l’outil industriel.

L’intensité en capital donne le nombre de dinars de capital nécessaire pour dégager 1 dinar de valeur ajoutée. Une intensité en capital entre 2 et 4 est une grandeur commune dans l’industrie lourde, la pétrochimie ou l’industrie du sucre. Un chiffre de 1 révèle une intensité en capital moyenne qui correspond, par exemple, à l’industrie de transformation. En dessous de 0,6, l’intensité du capital est faible. On retrouve ce chiffre dans la restauration ou dans les services collectifs.
L’intensité en capital se combine avec la marge industrielle. Le lien est simple : plus une entreprise a une intensité en capital élevée, plus elle doit dégager une marge industrielle élevée. Il se produit un phénomène de compensation nécessaire pour garantir une rémunération suffisante du capital : une forte intensité doit s’appuyer sur une marge plus élevée. Par exemple, les intensités en capital de l’industrie cimentière sont de l’ordre de 2,5. Ce chiffre plutôt élevé est lui-même la conséquence d’un taux d’investissement élevé : Investissements / Valeur ajoutée


Dans l’industrie cimentière, ce taux est compris entre 18 et 26 %.

On peut comparer 3 termes :
– marge industrielle ;
– intensité en capital ;
– taux d’investissement.
Cette comparaison permet de souligner leurs liens croisés et leur équilibre au sein d’un secteur économique donné. L’intensité en capital est une donnée qui dans un état de la technologie s’impose. Le taux d’investissement exprime la nécessité de répondre au vieillissement des immobilisations. La marge industrielle vérifie si l’entreprise dégage suffisamment de moyens pour investir. L’utilisation du ratio d’intensité en capital doit cependant donner lieu à un retraitement préalable : les immobilisations brutes ne sont pas réévaluées, il faut tenir compte des plus-values et il faut réintégrer les biens en crédit-bail.


LES RATIOS DE MESURE DE L’ACTIVITÉ ET LA RENTABILITÉ

La valeur ajoutée représente la richesse que l’entreprise réalise en exerçant son activité.
Les ratios mesurant le partage de cette richesse mettent en relation la valeur ajoutée et les facteurs de rémunération qui l’ont créée : le personnel, l’État, les prêteurs, les actionnaires et enfin l’entreprise elle-même.

	Nature
	Formules
	Interprétations

	Taux de croissance
du chiffre d’affaires HT

	(CAn – CAn – 1)/CAn – 1
	L’évolution du CA permet de mesurer le taux
de croissance de l’entreprise.

	Taux de croissance
de la valeur ajoutée

	(VAn – VAn – 1)/VAn – 1
	L’évolution de la VA est également un indicateur de la croissance de richesse générée par l’entreprise.

	
Taux d’intégration
	Valeur ajoutée/
Chiffre d’affaires HT
	Il mesure le taux d’intégration de l’entreprise dans le processus de production ainsi que le poids des charges externes.




Les ratios de rentabilité mettent en relation les résultats sur plusieurs niveaux :


	Nature
	Formules
	Interprétations

	Taux de croissance
du résultat net
	(Rn – Rn – 1) / Rn – 1
	L’évolution du résultat net permet de mesurer
l’évolution de la rentabilité de l’entreprise.

	
Taux de marge
nette
	Résultat net / Chiffre d’affaires 
HT
	Il mesure la capacité d’une entreprise à générer
du résultat net à partir du chiffre d’affaires.

	
Taux de marge
commerciale
	Marge commerciale /
Ventes de marchandises HT
	Ratio qui s’applique uniquement aux 
entreprises commerciales et permet de le comparer 
avec celui des entreprises du même secteur

	
Taux de marge
brute
	EBE / Chiffre d’affaires HT
	Il mesure la capacité de l’entreprise à générer une
 rentabilité d’exploitation à partir du chiffre d’affaires.

	
Rentabilité
De la main d’œuvre
	Valeur ajoutée / Effectif moyen
	Ratio qui permet de mesurer la création de 
richesse par salarié qui doit être analysé d’une
 année sur l’autre et comparé par rapport à 
d’autres entreprises évoluant dans le même 
secteur d’activité.




LES RATIOS DE COMMUNICATION FINANCIÈRE

Il est souvent recommandé (AMF)  aux sociétés par actions de communiquer par des ratios en matière de création de valeur actionnariale.


	
EBITDA
(earnings before interest,
taxes, depreciation and
amortization).
	Indicateur anglo-saxon le plus proche de l’EBE, mais intégrant certains 
éléments exceptionnels. Utilisé par les analystes internationaux, 
permet d’effectuer des comparaisons entre des sociétés aux 
fiscalités et comptabilités différentes. Le rapport entre l’EBITDA et le
 CA (taux de marge) permet la comparaison dans le même secteur d’activité,
 mais ne suffit pas pour appréhender la qualité de la gestion ni de la 
politique d’investissement et de financement.

	
CFROI (cash-flow return
of investment de Holt)
	Rapporte à un instant donné l’excédent de trésorerie d’exploitation aux 
actifs économiques bruts. Il permet de mesurer le taux de rendement de 
tous les investissements réalisés par une entreprise.

	
ROE (return on equity
ou retour sur fonds propres)
résultat net/capitaux propres
	Indicateur de la rentabilité financière. Il faut observer comment évolue ce 
rapport d’une année sur l’autre. Ce calcul est un indicateur de gestion pur, 
qui n’a pas de lien avec le cours de Bourse de l’entreprise. Cependant,
 c’est l’indicateur le plus important pour l’actionnaire.

	Capitalisation boursière
rapportée au chiffre

d’affaires
	Traditionnellement, les sociétés non cotées se valorisent en fonction
 d’un multiple de leur chiffre d’affaires. Ainsi, la norme peut être,
 selon le secteur, de valoriser une entreprise d’une à quatre fois ses ventes.

	

Marge brute
d’autofinancement (MBA)
	
Correspond à la somme du résultat net et des dotations aux 
amortissements et provisions. Elle permet d’apprécier les 
disponibilités financières dont dispose la société pour investir à 
la fin de l’exercice.

	PCF (Price to cash-flow)
	Rapport entre la capitalisation et la marge brute d’autofinancement. Ce
 multiple révèle l’aptitude de l’entreprise à s’autofinancer.

	TSR (total shareholder
return) ou rentabilité totale
pour l’actionnaire

	Il exprime ce qu’a rapporté en plus-values et en dividendes un titre 
sur une période donnée. Il est égal au rapport entre le cours de l’action
 majoré du dividende de l’année et le cours de l’action à la fin de
 l’année précédente.











RENTABILITÉ ET EFFET DE LEVIER 


Indépendamment du levier d’exploitation, se cumulant avec lui, l’analyse de la rentabilité financière met en évidence un mécanisme de levier financier. L’effet de levier financier (couramment appelé effet de levier tout court) désigne l’incidence favorable que peut exercer le recours à l’endettement sur la rentabilité financière de l’entreprise. On ne peut donc avancer, dans le diagnostic de la rentabilité des capitaux propres, qu’en analysant si l’effet de levier joue et de combien.

Présentation

L’entreprise finance un ensemble d’emplois durables qui constituent son actif économique. Ces emplois dégagent un résultat global, le résultat économique, qui correspond comptablement au résultat d’exploitation (opérationnel). Celui-ci est avant intérêts et avant impôts. Il sera donc réparti entre les prêteurs, l’impôt et le solde qui revient aux actionnaires. La rentabilité financière mesure le flux qui revient aux actionnaires par rapport aux capitaux propres qu’ils ont investis. 

L’effet de levier consiste à profiter d’une rentabilité financière plus élevée que la rentabilité de l’ensemble des fonds investis. Le moyen d’y parvenir est de s’endetter, si du moins le coût de l’endettement est plus faible que la rentabilité économique. Le surplus gagné par l’entreprise entre la rentabilité des investissements effectués à l’aide des dettes et leur coût, va profiter aux actionnaires.


Présentation de l’effet de levier


[image: ]

Exemple

Considérons le cas de deux entreprises identiques en tous points, sauf en termes de recours à l’endettement. La société A n’est pas endettée, B est endettée à 50 % des capitaux investis.






	
	A
	B

	
Capitaux investis (= actif économique)
Capitaux propres 
Dettes 
Rentabilité économique 
Résultat économique 

	
10 000
10 000
0
15 %
1 500
	
10 000
5 000
5 000
15 %
1 500



La dette de l’entreprise B porte un taux d’intérêt moyen de 8 %. Connaissant le taux de l’impôt sur les bénéfices (25%), on peut calculer le résultat net et la rentabilité financière pour les actionnaires.


	
	A
	B

	
Intérêts 
Résultat avant impôts 
Résultat net 
Rentabilité financière 

	
0
1 500
1 125
11,25%
	
  400
1 100
   825
16,50%




La rentabilité financière plus élevée de la société B vient du recours à l’endettement.
Cet avantage important conduit néanmoins à un risque plus élevé. Le risque financier pour les actionnaires réside dans la variabilité du résultat net après impôts et donc de la rentabilité des capitaux propres. Ce risque financier est fonction croissante de l’endettement. 

En reprenant le cas des entreprises A et B, supposons que, par suite d’une dégradation de la conjoncture, leur rentabilité économique passe de 15 % à 6 %.


	
Hyp. : Rentabilité économique de 6 %

	
A
	
B

	
Résultat économique 
Intérêts 
Résultat avant impôts 
Résultat net 
Rentabilité financière 
	
600
0
600
450
4,5 %
	
600
400
200
150
3 %






La hiérarchie est inversée : la société A présente une rentabilité financière supérieure.

Le recours à l’endettement entraîne une plus forte volatilité des bénéfices et de la rentabilité financière qui passe de 14,66 % à 2,66 %.

On remarque aussi que lorsque la rentabilité économique devient inférieure au coût de l’endettement, l’effet de levier financier s’inverse et abaisse la rentabilité financière qui devient inférieure à la rentabilité économique.


2 Formulation

Introduisons les variables suivantes :
E : capitaux propres ou C
D : dettes financières
A : actif économique = E + D
Re : rentabilité économique = Résultat d’expl. / Actif économique
i : taux d’intérêt moyen
Rf : rentabilité financière = Résultat net / Capitaux propres
t : taux de l’impôt

Résultat net = (Résultat d’expl. – intérêts)  x   ( 1 – taux de l’impôt )
                   
                      = (        Re . A           –   i . D )   x   ( 1 –       t                  )

Rentabilité financière = Résultat net / Capitaux propres = Re A  –   i D1 – t/  E

En simplifiant par A= E + D :

Rf  =    [Re . (E+D)(1- t)] / E  -  [iD . (1- t)] / E   

Rf  =     Re (1- t) + Re . D/E (1- t) – D/E . i (1- t)

Rf     =    (1- t) [ Re + (D/E . Re) – (D/E . i)]

Rf    =     (1- t) [ Re + D/E ( Re – i)]

Rf1 – tRe +  D/E Re – i

Il faut raisonner après impôt car les actionnaires perçoivent leur bénéfice après les décaissements liés à l’impôt. Le premier terme de l’expression, Re x (1 – t), représente la rentabilité économique après impôts. Ce taux est égal à la rentabilité financière si l’entreprise ne s’endette pas. Le second terme correspond à l’effet de levier financier :

– l’effet de levier est positif si (Re – i) est positif (Re > i), c’est-à-dire si la rentabilité économique est supérieure au coût de l’endettement. La rentabilité financière est alors augmentée par l’endettement ;
– à l’inverse, l’effet de levier est négatif (Re < i) si la rentabilité économique est inférieure au coût de l’endettement. Dans cette éventualité, la rentabilité financière devient inférieure à la rentabilité économique. C’est l’effet de massue ;

– l’ampleur de l’effet de levier – dans les deux sens – dépend du ratio D/E. Celui-ci est connu ; il s’agit du ratio d’endettement ou levier d’endettement. L’effet de levier est donc clairement une fonction croissante de l’endettement de l’entreprise.

Rentabilité financière = Rentabilité économique + Effet de levier

Dans notre exemple :

Re = 15% :  Rf = (1- 0,25) [ 0,15 + 5000/5000 ( 0,15 – 0,08) ]  :    Effet     d’Amplification

 Re =  6% :    Rf = (1- 0,25) [ 0,06 + 5000/5000 ( 0,06 – 0,08) ]  :    Effet de Massue


La conclusion que l’on peut tirer d’un effet de levier positif au niveau de la politique d’endettement est simple, a priori l’entreprise a intérêt à s’endetter au maximum.
À la limite elle doit viser un endettement total et des capitaux propres insignifiants qui feraient tendre le rapport D/E vers l’infini. La rentabilité financière pourrait ainsi atteindre des niveaux extraordinaires ! En fait, il existe une limite à la capacité d’endettement des entreprises qui fait que les prêteurs sont réticents à financer une entreprise dont les capitaux propres sont trop faibles. 

Une norme souvent citée en matière de structure d’endettement est que les dettes financières durables ne doivent pas dépasser les capitaux propres, ce qui limite le ratio D/E à 1. En présence d’un levier positif, on peut donc s’attendre à ce que l’entreprise choisisse un ratio de levier de l’ordre de 1. Inversement, en cas d’effet de levier négatif, la direction minimise l’effet de massue en retenant D/E = 0, c’est-à-dire en se finançant uniquement par fonds propres.

L’analyse précédente prise au sens strict conduirait à des politiques d’endettement  en termes de tout ou rien. Dans les faits, les choix sont plus contrastés car la décision relève d’un arbitrage rentabilité-risque qui est au cœur de la finance. Si un levier positif permet d’augmenter la rentabilité, on a vu qu’il en est de même du risque.

L’endettement accroît la volatilité des bénéfices nets de l’entreprise en augmentant la part des frais fixes qu’elle doit supporter.


Effet de levier en avenir incertain

Dans un monde incertain, la rentabilité économique de l’entreprise après impôt est une variable aléatoire dont la variabilité se mesure par son écart type. Calculons la variabilité de la rentabilité financière f  en utilisant la formule de l’effet de levier :
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En utilisant les propriétés de l’écart type, on obtient :

[image: ]

Le risque financier, mesuré par la volatilité de la rentabilité financière, augmente directement avec l’endettement de l’entreprise. Il est supérieur au risque économique après impôt (sauf en cas de dettes nulles), e.
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Pour une distribution donnée de la rentabilité économique après impôts, on peut calculer la probabilité que l’entreprise présente une rentabilité négative, c’est-à-dire qu’elle soit en perte économique. Cette probabilité correspond à l’aire hachurée sous la courbe. La distribution de la rentabilité financière a une moyenne plus élevée, ainsi qu’une dispersion f plus large. La probabilité que la rentabilité financière soit négative correspond à la surface grisée. Elle est plus grande, ce qui illustre bien l’accroissement du risque financier de pertes avec le niveau d’endettement de l’entreprise.
	

Risque financier et endettement
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Confrontée à un accroissement du risque financier, même en cas de levier positif, une entreprise peut ainsi choisir une politique d’endettement intermédiaire qui traduira son arbitrage rentabilité-risque. On peut utiliser une représentation graphique pour identifier la gamme de choix qui s’offre à l’entreprise. Chaque niveau d’endettement D/E caractérise une relation bien précise entre Re et Rf. Dans un système d’axe, il s’agit d’une droite d’équation :

Rf = (1+ D/E) . 1 – tRe - 1 – tD/Ei

Si l’on considère la rentabilité économique, la pente de la droite est (1 + D/E).
Celle-ci est comprise entre 1 (pour D = 0) et 2 (pour D/E = 1), ayant alors atteint une borne supérieure. Plus l’entreprise est endettée, plus la pente est marquée, expression d’un effet de levier de grande ampleur. Les différents choix d’endettement constituent un faisceau de droites qui passent toutes par le point de coordonnées
[i . (1 – t), i . (1 – t)]. Ce point correspond au cas particulier Re = i, où l’effet de levier ne joue ni négativement, ni positivement.
En cas de rentabilité économique faible (inférieure à i . (1 – t)), la rentabilité financière est d’autant plus négative que le levier D/E est élevé. Le choix de la structure d’endettement revient à se situer sur une des droites possibles en prenant en compte l’aversion au risque financier des actionnaires de l’entreprise.


Choix d’endettement et effet de levier
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3 Limites

Une première interrogation que suggère l’analyse de l’effet de levier est de savoir si elle est applicable en cas d’endettement financier négatif, c’est-à-dire au cas où les placements financiers sont supérieurs aux dettes. Le taux d’intérêt à prendre en considération est alors le taux moyen des placements financiers effectués par l’entreprise, p. La rentabilité financière nette pour les actionnaires est la moyenne pondérée des rentabilités de l’actif économique investi et des placements nets. Il suffit de remplacer dans la formule de l’effet de levier la dette D par – P, le montant net des placements financiers, et le taux d’intérêt i par p.

Rf = Re x1 – tPCRe – p1 – t

On peut illustrer le cas d’une entreprise ayant un endettement net négatif par la situation du groupe alimentaire Bel en 1994. Sa rentabilité économique était de 18,9 % et sa rentabilité financière de 14,5 %. L’explication ne vient pas d’un coût de l’endettement supérieur à 18,9 %, mais plus simplement de la situation de cette entreprise comme placeur net sur les marchés financiers. Or, la rentabilité des placements sur le marché était faible, nettement plus faible que la rentabilité de l’outil industriel. Placer à un taux inférieur conduisait logiquement à diminuer la rentabilité économique de l’entreprise (La situation de trésorerie positive mal employée aux yeux des actionnaires aurait dû conduire l’entreprise à racheter ses propres actions et/ou à réduire son capital).

L’exemple précédent montre que les dettes qui doivent être prises dans l’analyse de l’effet de levier sont les dettes financières nettes de l’entreprise, c’est-à-dire les dettes diminuées des éventuels placements financiers. Ce montant est donc négatif en cas de placements financiers nets. Dans le cas de figure où existent des placements, il faut tenir compte, dans l’estimation de l’effet de levier, des charges financières d’intérêt et des produits financiers d’intérêt. Les dettes au passif à considérer sont l’ensemble des dettes financières porteuses d’intérêt, les dettes durables comme les concours bancaires de trésorerie.
Enfin, il faut souligner la limite du calcul de l’effet de levier qui fait référence à des taux de rentabilité comptable. La première raison est technique : les données issues du bilan établi à la clôture de l’exercice ne sont pas forcément représentatives des encours moyens tout au long de l’exercice. L’analyste financier, en cas de distorsion, corrigera les données bilantielles des opérations effectuées pour restituer un montant moyen ou prospectif de capitaux propres et de dettes. La seconde raison, soulignée par Charreaux et Vernimmen, est que la formule de l’effet de levier est une « tautologie comptable » lorsqu’elle est appliquée à des données comptables. L’effet de levier comptable ne constitue qu’un simple facteur explicatif de la rentabilité comptable des capitaux propres. Or, le taux de rentabilité comptable, qu’il s’agisse de rentabilité économique ou financière, est une pauvre mesure ex post qui ne correspond pas forcément au rendement exigé par les apporteurs de capitaux ex ante. Le taux comptable de rentabilité financière et le taux de rentabilité économique, calculés sur des valeurs bilantielles, sont des taux qui ne relèvent pas de la finance car ils ne prennent pas en compte les deux paramètres fondamentaux que sont le risque et la valeur. La formule de l’effet de levier calculé sur des bases comptables possède un sens de diagnostic ex post et de contrôle, sans plus. On ne peut la projeter dans le futur. Pour estimer la relation entre rentabilité économique et rentabilité financière espérée, il faut impérativement faire référence à la notion de valeur de marché, et utiliser les taux de rentabilité exigés par les actionnaires et les prêteurs. La théorie financière montre d’ailleurs que la relation de l’effet de levier, estimée avec des données adéquates, reste valable en se situant ex ante.


Exercice 1: Bilan, CR, Analyse financière 


La balance, après retraitements d’inventaire, au 31 décembre N, de la société  Alpha vous est présentée en annexe 1. Elle tient compte de toutes les opérations de l’exercice N, dont les événements ont été enregistrés conformément aux normes IAS/IFRS.

1) Présenter le bilan au 31 décembre N et le compte de résultat (charges classées par nature) de l’exercice N de la société Alpha.
2) À l’aide des informations fournies dans la balance de comptabilité analytique en annexe 2, présenter le compte de résultat par fonction de l’exercice N.
3) Analyser la situation financière de cette entreprise.


ANNEXE 1
BALANCE SOCIÉTÉ ALPHA AU 31 DÉCEMBRE N
		N°Comptes       Intitulés des comptes
	Soldes débiteurs
	Soldes  créditeurs

	101             Capital
	
	1 500 000

	103             Prime d’émission
	
	40 000

	104             Écart de réévaluation
	
	30 000

	106             Réserves
	
	1 150 000

	107             Écart d’équivalence
	
	20 000

	                   Actions propres
	80 000
	

	151             Provisions pour risques (plus d’un an)
	
	45 000

	151             Provisions pour risques (moins d’un an)
	
	8 000

	158             Provisions pour restructuration (plus d’un an)
	
	32 000

	163             Emprunts obligataires (plus d’un an)
	
	400 000

	163             Emprunts obligataires (moins d’un an)
	
	100 000

	164             Emprunts auprès d’établissements de crédit  (à moins d’un an)
	
	50 000

	1666           Dettes provisionnées pour avantages au personnel post emploi
	
	991 000

	167             Dettes de location financement (plus d’un an)
	
	200 000

	167             Dettes de location financement (moins d’un an)
	
	50 000

	1681           Autres emprunts (plus d’un an)
	
	480 000

	1681           Autres emprunts (moins d’un an)
	
	140 000

	1687           Dettes d’impôts différés
	
	146 000

	1688           Intérêts courus (plus d’un an)
	
	8 000

	1688           Intérêts courus (moins d’un an)
	
	22 000

	203             Frais de développement
	120 000
	

	205            Concessions, brevets, licences
	130 000
	

	207            Ecart d’acquisition
	150 000
	

	211            Terrains
	100 000
	

	213            Constructions
	600 000
	

	215            Installations techniques, matériels et outillages Industriels
	2 000 000
	

	218           Autres immobilisations corporelles
	500 000
	

	261           Titres de participation
	2 200 000
	

	271           Titres immobilisés (droit de propriété)
	300 000
	

	274           Prêts
	80 000
	

	2803        Amortissements frais de développement
	
	60 000

	2805        Amortissements concessions, brevets, licences
	
	70 000

	2813        Amortissements constructions
	
	220 000

	2815       Amortissements installations techniq,matériels et outillages industriels
	
	650 000

	2818       Amortissements autres immobilisations Corporelles
	
	200 000

	2907       Dépréciation du fonds commercial
	
	50 000

	310         Matières premières
	170 000
	

	331         Produits en cours
	80 000
	

	355         Produits finis
	300 000
	

	3910       Provisions pour dépréciation (Perte de valeur)  matières Premières
	
	5 000

	3955       Provisions pour dépréciation (Perte de valeur)  produits finis
	
	4 000

	401         Fournisseurs
	
	127 000

	409         Fournisseurs débiteurs
	20 000
	

	411        Clients
	400 000
	

	416        Clients douteux ou litigieux
	20 000
	

	4181      Clients – Factures à établir
	40 000
	

	421        Personnel – rémunérations dues
	
	140 000

	431       Sécurité sociale
	
	40 000

	432       Autres organismes sociaux
	
	20 000

	444       État, impôt sur les bénéfices exigible
	
	26 000

	4455     État, TVA à décaisser
	
	84 000

	467       Créditeurs divers
	
	12 000

	486       Charges constatées d’avance
	12 000
	

	4871      Produits constatés d’avance – subvention  d’investissement
	
	20 000

	4872      Autres produits constatés d’avance
	
	15 000

	491         Provisions pour dépréciation (Perte de valeur)  des comptes  Clients
	
	10 000

	500        Valeurs mobilières de placement
	120 000
	

	512         Banques
	32 000
	

	521          Instruments de trésorerie – Swaps de taux d’intérêts 12 000
	
	

	522         Instruments de trésorerie – Instruments de taux  d’intérêts à terme
	4 000
	

	529         Instruments de trésorerie – Options de devises
	
	5 000

	601        Achats de matières premières
	1 600 000
	

	6031      Variation de stock de matières premières
	60 000
	

	6091       Rabais, remises, ristournes obtenus sur achats
	
	30 000

	610        Services extérieurs
	347 000
	

	620         Autres services extérieurs
	305 000
	

	640         Impôts, taxes et versements assimilés
	142 000
	

	631         Rémunérations du personnel
	1 400 000
	

	635         Charges de sécurité sociale et de prévoyance
	560 000
	

	638         Autres charges de personnel
	180 000
	

	658         Autres charges de gestion courante
	16 000
	

	661         Charges d’intérêts
	82 000
	

	665         Écart d’évaluation sur actifs financiers-moins value-
	6 000
	

	666         Pertes de change
	12 000
	

	667         Pertes nettes sur cessions de valeurs  mobilières de placement
	4 000
	

	668         Autres charges financières
	26 000
	

	671         Charges exceptionnelles sur opérations de Gestion
	16 000
	

	675         Valeurs comptables des éléments d’actifs cédés
	134 000
	

	68111      Dotations aux amortissements des immobilisations incorporelles
	26 000
	

	68112      Dotations aux amortissements des  immobilisations corporelles
	182 000
	

	6815        Dotations aux provisions pour risques et  charges d’exploitation
	16 000
	

	68161      Dotations aux dépréciations des  immobilisations incorporelles
	5 000
	

	6817        Dotations aux provisions pour dépréciation des  actifs circulants
	19 000
	

	695          Impôts sur les bénéfices
	133 000
	

	698          Charges d’impôt différé
	31 000
	

	699         Produits d’impôt différé
	
	                   14 000

	701         Ventes de produits finis
	
	               5 000 000

	709         Rabais, remises et ristournes accordés par l’entreprise
	4 000
	

	723         Variation de stocks produits en cours
	
	                     12 000

	724         Variation de stocks produits finis
	
	                     46 000

	732          Production immobilisée –immobilisations Corporelles
	
	120 000

	740          Subventions d’exploitation
	
	30 000

	750         Autres produits opérationnels
	
	16 000

	761         Produits des participations
	
	80 000

	7621       Revenus des titres immobilisés
	
	17 000

	7626       Revenus des prêts
	
	5 000

	7624         Revenus des valeurs mobilières de placement
	
	18 000

	765        Écart d’évaluation sur actifs financiers-Plus value-
	
	4 000

	766        Gains de change
	
	20 000

	768        Autres produits financiers
	
	32 000

	771        Produits exceptionnels sur opérations de  Gestion
	
	14 000

	775        Produits des cessions d’éléments d’actif
	
	142 000

	777        Produits provenant de la quote-part de  subvention
               d’investissement virée au résultat de  l’exercice
	

	
6 000

	
                                                   Totaux

	
12 776 000
	
12 776 000







ANNEXE 2
BALANCE DE COMPTABILITÉ ANALYTIQUE DE LA SOCIÉTÉ ALPHA  AU 31 DÉCEMBRE N
	N°comptes    Intitulés des comptes

	Soldes débiteurs
	Soldes créditeurs

	903     Stocks et provisions pour dépréciation réfléchis
	
	552 000

	904     Achats réfléchis
	
	1 566 000

	905     Charges réfléchies
	
	3 224 000

	906     Dotations réfléchies
	
	239 000

	907     Produits réfléchis
	5 490 000
	

	920     Centre d’analyse administration
	610 000
	

	928     Centre d’analyse distribution
	300 000
	

	929    Centre d’analyse autres frais à courir
	140 000
	

	941     Stocks matières premières
	166 000
	

	943     Stocks production de biens en cours
	80 000
	

	945     Stocks produits finis
	295 000
	

	951     Coûts des produits vendus
	3 716 000
	

	9731   Différences d’incorporation sur autres charges
	
	

	           de la comptabilité générale (charges financières)
	124 000
	

	9732   Différences d’incorporation sur autres charges
	
	

	            de la comptabilité générale (charges exceptionnelles)
	16 000
	

	9733    Différences d’incorporation sur autres charges
	
	

	            de la comptabilité générale (valeurs nettes comptables)
	134 000
	

	9771    Différences d’incorporation sur autres produits
	
	

	            de la comptabilité générale (produits financiers)
	
	172 000

	9772    Différences d’incorporation sur autres produits
	
	

	            de la comptabilité générale (produits exceptionnels)
	
	14 000

	9773    Différences d’incorporation sur autres produits de la 
	
	

	            comptabilité générale (produits descessions d’éléments d’actif)
	
	142 000

	9774    Différences d’incorporation sur autres produits  de la
	
	

	           comptabilité générale (quote-part desubventions         d’investissement)
	
	6 000

	981     Résultat de la comptabilité analytique (ventes
	
	

	           nettes et assimilés de produits finis)
	
	5 020 000

	982    Résultat de la comptabilité analytique (autres
          produits opérationnels)
	
	
136 000

	                       
                                                  Totaux

	
11 071 000
	  
 11 071 000






Exercice 2: SIG et Rentabilité


On vous remet le compte de résultat des trois dernières années de la société Les Grands Vents.
1. Présentez le tableau des soldes intermédiaires de gestion.
2. Calculez les ratios significatifs permettant d’apprécier les performances de la société à l’aide des renseignements complémentaires.
3. La société est-elle rentable ?


Compte de résultat en liste de la société (en MDA)



	En millions de DA
	N – 2
	N – 1
	N

	Production vendue
	5 626
	6 568
	5 522

	Production stockée (1)
	– 326
	– 98
	294

	Production immobilisée
	0
	0
	0

	Total 1 (produits d’exploitation)
	5 300
	6 470
	5 816

	Achats de matières premières
	1 980
	2 538
	1 832

	Variation de stocks
	4
	– 226
	– 130

	Autres achats et charges externes
	382
	492
	538

	Impôts, taxes et versements assimilés
	128
	150
	174

	Charges de personnel
	2 368
	2 830
	3 066

	Dotations aux amortissements
	354
	358
	396

	Total 2 (charges d’exploitation)
	5 216
	6 142
	5 876

	résultat d’exploitation
	84
	328
	– 60

	Intérêts et charges assimilées
	258
	240
	516

	Résultat financier
	– 258
	– 240
	– 516

	Produits exceptionnels sur opération en capital (3)
	190
	206
	151

	Charges exceptionnelles sur opération en capital (4)
	100
	50
	100

	Dotations aux amortissements et aux provisions
	14
	86
	0

	Résultat exceptionnel
	76
	70
	51

	Impôts sur les bénéfices
	10
	8
	3

	Bénéfice ou perte
	– 108
	150
	– 528




Renseignements complémentaires

	
	N – 2
	N – 1
	N

	(1) Production stockée
	– 326
	– 98
	294

	dont encours
	72
	– 264
	– 48

	dont produits finis
	– 398
	166
	342

	(3) Ne concerne que les actifs cédés (compte 775)
	
	
	

	(4) Charges exceptionnelles (compte 675)
	100
	50
	100

	Valeur brute des biens cédés
	172
	50
	100

	Amortissements des biens cédés
	72
	0
	0

	Capitaux propres de la société
	618
	1 234
	706

	Investissements acquis dans l’année
	1 150
	922
	2 138

	Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit
	1 022
	898
	2 384










Exercice 3: Rentabilité et Effet de levier

Monsieur Benmohamed, directeur financier de la société ESC Audit, vous demande d’analyser les risques d’exploitation et financier de la société SA Vahid, actuellement en création.
Le chiffre d’affaires annuel prévisionnel de cette entreprise est de 750 000 000 DA.
La marge sur coûts variables sera de 40 % du CA HT et les charges fixes (hors intérêts des dettes financières) s’élèveront à 244 000 000 DA. Les ressources durables engagées seront de 400 000 000 DA.
L’entreprise peut :
• se financer exclusivement par des capitaux propres : 400 000 000 DA.
• se financer moitié par des capitaux propres et moitié par des dettes financières : 200 000 000 DA.
Les dettes financières seraient contractées au taux de 10 % et remboursables au terme de sept ans par annuités constantes.
1. Pour les deux hypothèses de financement considérées, vous calculerez la rentabilité des capitaux propres et la rentabilité économique dans les deux cas de figure suivants :
• l’entreprise réalise un CA HT égal à 110 %, du CA HT prévu ;
• l’entreprise réalise un CA HT égal à 90 % du CA HT prévu.
2. Commentez les résultats obtenus en faisant référence à l’effet de levier, aux risques d’exploitation et financier de la société.



LES FONCTIONS SCORE (CREDIT SCORING)

Le crédit scoring pour éviter les risques d’impayés

Le Credit Scoring peut être globalement défini comme un ensemble de modèles de décision qui aident les prêteurs dans la décision d’octroi des crédits. Il est principalement utilisé par les banques pour prédire la probabilité de défaut sur les crédits. Une fonction score permet de qualifier une entreprise de saine ou de défaillance en lui associant un score prédictif d’une probabilité de défaillance : le score est calculé en sommant une sélection de ratios (calculés à partir des états financiers de l’entreprise). Le principal avantage des systèmes de scoring est l’obtention d’un diagnostic rapide et à moindre coût. Cependant, ils n’offrent que des probabilités. Ces modèles servent plutôt d’avertisseurs, ils permettent de mettre en évidence les cas lesplus risqués afin que l’analyste y porte plus d’attention. La limite principale  du pouvoir de prédiction d’un score est due à son élaboration basée exclusivement sur des états financiers à une date donnée. Il est donc important pour une utilisation plus efficace d’un score, de tenir compte au-delà de la note obtenue par une société pour un exercice, de la tendance d’évolution du score sur plusieurs années. Le scoring n’offre que des probabilités, jamais de certitudes et ne peut de ce fait se substituer à l’oeil de l’analyste financier.

Le Credit Scoring est une technique d’analyse qui permet donc de déterminer, à partir des comptes des sociétés, des ratios qui soient des indicateurs significatifs des difficultés des entreprises. La comparaison globale de ces ratios avec l’ensemble des ratios des entreprises ayant connu des difficultés ou des défaillances permet de donner une fonction discriminante (dite « Z »). 
L’analyse factorielle discriminante ou analyse discriminante est une technique statistique qui vise à décrire, expliquer et prédire l’appartenance à des groupes prédéfinis (classes, modalités de la variable à prédire, …) d’un ensemble d’observations (individus, exemples, …) à partir d’une série de variables prédictives (descripteurs, variables exogènes, …).L’analyse discriminante est utilisée dans de nombreux domaines : En médecine, par exemple pour détecter les groupes à hauts risques cardiaques à partir de caractéristiques telles que l’alimentation, le fait de fumer ou pas, les antécédents familiaux, etc. Dans le domaine bancaire, lorsque l’on veut évaluer la fiabilité d’un demandeur de crédit à partir de ses revenus, du nombre de personnes à charge, des encours de crédits qu’il détient, etc.

La méthode des scores est destinée à diagnostiquer préventivement les difficultés des entreprises.
Elle dresse une synthèse des principaux aspects du risque de défaillance en utilisant une combinaison de ratios comptables. Le score résulte d’une analyse statistique discriminante. Les principes garantissant la pertinence du score sont la vérification de la qualité des données statistiques, la veille sur l’acuité des méthodes, les réestimations régulières des résultats. Le score ne peut en aucun cas se substituer à l’analyse financière, mais il s’agit d’un complément synthétique intéressant qui peut éclairer et orienter le diagnostic.
L’objectif des méthodes de score est de faciliter le diagnostic en permettant de distinguer les entreprises saines et celles qui sont en difficulté et présentent un risque de défaillance. L’intérêt de la démarche est bien évidemment d’anticiper une défaillance future en observant les entreprises a priori.


LA MÉTHODOLOGIE DE MISE AU POINT D’UNE FONCTION SCORE

La méthode des scores vise à distinguer au mieux les deux sous-populations d’entreprises normales et d’entreprises défaillantes en utilisant une valeur synthétique sur une échelle, dite score.
La figure ci-dessous illustre la bonne ou mauvaise capacité d’un score de distinguer une sous-population A d’entreprises défaillantes et une sous-population B d’entreprises saines. Une zone de recoupement limitée signifie que l’on minimise le risque de confusion de prendre une entreprise saine pour défaillante et inversement.
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Figure  — Discrimination de deux sous-populations

La méthode statistique qui permet de construire une échelle de score est l’analyse multidimensionnelle discriminante appliquée aux ratios financiers des entreprises.
Parmi une batterie de plusieurs (dix-neuf) ratios, il s’est agi de sélectionner ceux qui sont les plus pertinents pour distinguer les deux sous-populations. On s’aperçoit, en effet, qu’il existe une redondance certaine et que le diagnostic peut privilégier certains ratios aux dépens d’autres. De plus, le poids respectif de chaque ratio n’est pas le même et il faut déterminer les coefficients de pondération qui permettent de séparer au mieux les deux sous-populations. L’analyse discriminante permet d’obtenir une combinaison linéaire des ratios les plus pertinents dans le reclassement des entreprises saines et défaillantes à partir de la valeur d’un score.
Score = a0 + a1 R1 + a2 R2 +… + an Rn
ai : coefficient de pondération de chaque ratio
Ri : ratio i introduit dans l’analyse
n : nombre de ratios pertinents dans le reclassement


La fonction score résulte d’une analyse statistique discriminante entre entreprises défaillantes, ayant fait l’objet d’une procédure judiciaire, et entreprises non défaillantes.
L’analyse discriminante permet de classer les entreprises en deux catégories : les entreprises saines et les entreprises défaillantes. La méthodologie de mise au point de l’indicateur est toujours la même :
-construire un échantillon d’entreprises défaillantes et un échantillon d’entreprises saines ;
- identifier les ratios qui constituent les indicateurs d’une prochaine défaillance ;
- combiner et pondérer les ratios au sein d’une fonction discriminante ;
- établir une corrélation entre la valeur de cette fonction et la probabilité de défaillance.

La combinaison des ratios dans la fonction discriminante s’exprime donc sous forme suivante :
Z = + + … + + B
où B est une constante,e coefficient de pondération R1, la valeur du premier ratio, etc.
Le score auquel est associée une probabilité de défaillance ou de risque est en fait un révélateur de situation et n’a pas de caractère déterministe. Il indique seulement que l’entreprise présente, avec un certain degré de vraisemblance, des analogies avec telle ou telle catégorie de firmes. En même temps que le degré de gravité de la situation, il précise, par les ratios qui le composent, les principales causes immédiates de celle-ci.
L’appréciation de cette situation est améliorée par l’examen de l’évolution du score Z sur plusieurs exercices. Celle-ci peut en outre être comparée à la trajectoire des entreprises appartenant au même secteur d’activité que la firme étudiée. Une entreprise peut, par exemple, présenter un score défavorable, mais son secteur également ; dans ce cas, il est évident que le jugement porté sur la firme concernée et sur la nature des mesures de redressement éventuelles sera différent de celui que justifierait une entreprise à haut risque de défaillance appartenant à un secteur sain.


LES MÉTHODES DES SCORES LES PLUS UTILISÉES 
Les principaux scores utilisés actuellement dans le monde de la finance sont les suivants :


L’analyse discriminante a été utilisée pour la première fois en matière financière par Altmann en 1968 ; d’autres modèles ont suivi : modèle de Collongues (en 1976), modèle de Conan et Holder (en 1978), le score AFDCC1 en 1992, et  les différents modèles de la Banque de France depuis 1982.
- Le score de CONAN & HOLDER (1979) est une méthode conseillée pour les entreprises (excepté BTP) dotées d’effectifs compris entre 10 et 700 personnes, ne faisant pas partie d’un groupe, caractérisées enfin par un chiffre d’affaires HT compris entre 1,5 à 75 millions d’euros.
Le modèle de Conan et Holder, encore utilisé aujourd’hui par des analystes financiers, prend la forme suivante :

Z = 24X1 + 22X2 + 16X3 – 87X4 – 10X5

X1  =  EBE / endettement global
X2  =  capitaux permanents / passif total
X3  =  réalisable et disponible / actif total
X4  =  frais financiers / chiffre d’affaires
X5  =  frais de personnel / valeur ajoutée

La méthode est adaptée aux PME et traduit le risque de faillite selon les résultats obtenus : au-dessus d’un score de 9,50 on considère que la situation de l’entreprise est bonne. En dessous de – 4,50, l’entreprise est en danger. Entre ces deux notes, le score appelle à la prudence. Le résultat est très sensible au quatrième ratio qui définit l’importance des charges financières par rapport à l’activité.

- -Le score AFDCC2 (Association française des chefs de crédit et crédits managers)
Méthodologie de construction
Ce score a été conçu une première fois en 1992 (score AFDCC1), puis remanié en 1999 par l’Assoication Française des Crédits Managers à partir d’une base de données de 1000 entreprises défaillantes et de 1000 entreprises saines composées de SARL et de SA.
Sa mise au point s’est réalisée en tenant compte des contraintes suivantes :
- utiliser des ratios qui se calculent à partir du bilan et du compte de résultat
seulement ;
- réaliser un test significatif adapté à la taille et aux principaux secteurs de l’économie (11 secteurs en distinguant les très petites (TPE) et les moyennes (PME) entreprises.
La formule de calcul
Le score AFDCC2 se réalise à partir d’une base de 15 ratios et s’applique aux sociétés réalisant un chiffre d’affaires de 150 000  à 75 millions d’euros. Pour chaque catégorie d’entreprises (11 au total), la formule comprend 5 ou 6 ratios (sélection variable suivant la taille et les secteurs d’activité) pondérés d’un coefficient indiquant leur poids discriminant relatif et une constante évaluée pour ramener la note finale à une valeur proche de zéro.
 L’interprétation
L’objectif du score est d’évaluer le risque de défaillance d’une entreprise (principalement utilisé pour évaluer le risque client). Ce risque est déterminé en probabilité de défaillance en fonction de la valeur du score obtenu par l’entreprise :
plus le score est positif, plus l’entreprise a une probabilité d’être saine ; plus le score est négatif, plus sa probabilité de défaillance est importante ; autour de “0″, la situation est indéterminée.
Le score est actualisé périodiquement. A ce jour, un nouveau score AFDCC 2009 a été élaboré.

- Fonctions score de la Banque de France

Le score Banque de France (BDFI 1995) s’intéresse plus particulièrement à l’endettement financier (importance, structure et coût de l’endettement). De ce fait, il est plus adapté aux besoins des banquiers.
Il a été d’abord utilisé dans les années 1990 la fonction de score Z pour analyser le risque de défaillance des PME industrielles. La fonction Z est fondée sur l’utilisation de huit ratios discriminants sur une batterie totale de dix neuf.

Ces ratios sont calculés sur l’année en cours. Il s’agit de :
R1 : part des frais financiers dans le résultat : frais financiers / résultat économique brut
R2 : couverture des capitaux investis : ressources stables / capitaux investis (c’est à-dire valeurs immobilisées brutes + BFE)
R3 : capacité de remboursement : capacité d’autofinancement / endettement global
R4 : taux de marge brute d’exploitation : résultat économique brut / chiffre d’affaires HT
R5 : délai crédit fournisseurs : dettes commerciales / achats TTC
R6 : taux de croissance de la valeur ajoutée : (VAn – VAn–1) / VAn–1
R7 : délai crédit-client : (travaux en cours + créances – avances) / production
R8 : taux d’investissement physique : investissements physiques moyens / valeur ajoutée.

Parmi ces huit ratios, le plus discriminant, considéré individuellement, est la part des frais financiers dans le résultat (ratio R1). 

L’évaluation du score Z d’une entreprise s’effectue en prenant la valeur de ces ratios et en les remplaçant dans la fonction score :


100 Z =  – 1,255 R1 + 2,003 R2 – 0,824 R3 + 5,221 R4 – 0,689 R5 
               – 1,164   R6 + 0,706 R7 +1,408 R8 – 85,544

Le score Z obtenu est comparé à des bornes qui permettent de reclasser avec plus ou moins de certitude :
• Z < – 0,25 : zone défavorable car l’entreprise présente des caractéristiques semblables à celles d’entreprises défaillantes durant les trois dernières années de leur activité,
• – 0,25 < Z < 0,125 : zone d’incertitude,
• Z > 0,125 : zone favorable, l’entreprise est normale.

Un score très faible ne signifie pas une certitude de défaillance, mais une augmentation très significative de la probabilité de défaillance dans les trois prochaines années. Si, par exemple, une entreprise a un score de – 2, sa probabilité de défaillance est de 30,4 %, ce qui est très nettement supérieur à la fréquence relevée a priori sur l’ensemble des entreprises, soit en moyenne 4 %. Le tableau ci-dessous indique les probabilités de défaillance observées sachant que le score appartient à l’intervalle indiqué.

                        Tableau — Score Z et probabilité de défaillance

Intervalle de score                Probabilité de défaillance dans trois ans
moins de – 1,875                                                   30,4 %
de –1,875 à – 0,875                                               16,7 %
de – 0,875 à – 0,25                                                  7 %
de – 0,25 à + 0,125                                                 3,2 %
de + 0,125 à + 0,625                                               1,8 %
de + 0,625 à +1,250                                                1 %
plus de +1,250                                                         0,5 %
                        
Source : Banque de France.

La valeur du score Z est calculée et affichée pour les entreprises. Elle figure dans le dossier d’analyse individuel communiqué aux entreprises. Elle est présentée sur les cinq dernières années afin d’appréhender une dynamique de dégradation ou d’amélioration. De plus, la valeur du score Z est située dans les quartiles de répartition des scores Z des entreprises du même secteur.
Les valeurs des scores permettent d’affecter chaque entreprise à une classe de risque donnée. 

3 Portée et limites

La méthode du score présente l’avantage important d’un indicateur synthétique facile à analyser. Elle s’insère bien dans une logique d’utilisation prévisionnelle où le prêteur (comme l’investisseur) cherche à anticiper le risque de défaillance de l’entreprise. Il existe différentes fonctions score qui ont été développées par les utilisateurs potentiels sur la base de différents échantillons.
Cette diversité permet de souligner une première limite des méthodes de score qui est liée à l’échantillon qui sert de base à leur construction. Celui-ci se concentre souvent sur les PME et les grandes entreprises indépendantes, ce qui élimine la possibilité d’en appliquer le résultat à des entreprises dont les caractéristiques ne sont pas présentes dans la population. Tel est le cas des groupes, des sociétés dépendantes (filiales, entreprises étrangères) ou des secteurs d’activités non couverts (BTP…)

La seconde catégorie de critiques est plus grave. Elle procède de l’incapacité des méthodes de score à analyser clairement les situations moyennes. Il ne s’agit pas seulement ici de l’étendue de la zone d’incertitude où la fonction score ne conclut pas, mais du mauvais classement en zone à risque de défaillance d’une entreprise saine et inversement. 

Une autre limite vient de la nécessité d’utiliser des échantillons d’entreprise sur une longue période pour « caler » les paramètres de la fonction discriminante. Cette contrainte aboutit à gommer l’incidence de l’environnement macro-économique (récession, expansion…). 

Enfin, la notion même de fonction score fondée sur une information comptable et financière doit-elle être remise en cause ? L’information qui sert d’input à l’analyse du risque possède deux limites internes : elle n’est produite que de manière intermittente, avec une fréquence annuelle, et elle est uniquement quantitative. Il est à signaler ici l’inconvénient de faire dépendre l’analyse du risque de crédit qui doit être continue, du rythme de production des documents comptables. Un moyen de contourner cette difficulté n’est-il pas d’intégrer des variables qualitatives qui permettent notamment de prendre en compte la dimension stratégique de l’entreprise.

En définitive, pour reprendre l’analyse de J.-P. Jobard, les fonctions score « ne permettent pas de faire un diagnostic sur l’origine des difficultés de l’entreprise () et ne permettent en aucune façon de cerner les évolutions structurelles de l’entreprise qui pourraient, à terme, provoquer des difficultés ».


Exercice 4: Credit scoring

La SA « Les routiers », est une entreprise de transport spécialisée essentiellement dans l’acheminement des denrées alimentaires. Elle a connu ces dernières années une assez forte progression de son chiffre d’affaires grâce à une politique commerciale très agressive. Le CA de l’année N est de 34 457 000 UM. Le dirigeant désirerait disposer à court terme d’outils simples lui permettant de pallier rapidement un risque éventuel de défaillance compte tenu du fait que ses frais financiers se sont élevés en N à 1 615 000 UM. Vous lui proposez de calculer le score par la méthode AFDCC (voir Annexe).

Annexe
La fonction score n° 11 Transport, s’obtient selon la formule suivante :

Z = + 0,0259X1 + 0,0184X2 + 0,0529X3 + 3,2934X4 – 0,3945X5 + 0,0085X6 + 0,4467X7 – 7,6017

X1 : indépendance financière = fonds propres / ressources durables x 100
X2 : fonds de roulement = FDR net / CA HT x 360
X3 : rentabilité économique = EBE / CA HT + subventions d’exploitation
X4 : taux de croissance du CA HT = CA HT de N – CA HT de N-1 / CA HT de N-1
X5 : taux d’intérêt financier = frais financiers x 100 / CA HT
X6 : rotation du capital = immobilisations brutes x 360 / CA HT
X7 : Log CA HT

Les ratios de la société sont les suivants pour l’exercice N :
	Indépendance financière                                   23,6986  %

	Fonds de roulement                                       131,1931   jours

	Rentabilité économique                                     5,2787   %

	Taux de croissance du CA HT                          0,0193

	Rotation du capital                                          45,0196   jours

	Log CA HT                                                       7,5373



La contribution du second ratio est la plus forte (30,72 %) à la note obtenue par le score. Les contributions de chaque ratio au score apparaissent dans la première colonne. Les valeurs pivots correspondent aux ratios moyens de l’échantillon ayant servi à construire la fonction. Les ratios moyens des entreprises défaillantes ou non de l’échantillon apparaissent dans les deux dernières colonnes :

	Fonction de score
Transports                         Contributionsen %      Valeurspivots    Ratios desdéfaillants       Ratios des nondéfaillants

	Indépendance financière              22,9200                        0,1205                     – 0,0761                                      0,3171

	Fonds de roulement                      30,7200                          0 j                             – 37,1 j                                     37,2 j

	Rentabilité économique                11,5100                      0,0205                        – 0,0278                                    0,0689

	Taux de croissance du CAHT        8,4900                      0,0030                          – 0,0550                                   0,0600

	Taux d’intérêt financier                  7,1100                      0,0130                           0,0171                                     0,0090

	Rotation du capital                       14,4000                      128,9 j                              91,1 j                                     166,7 j

	Log CA HT                                    4,8400                      15,8800                         15,6400                                   16,1200

	                                                         100 %






En fonction des notes obtenues, on peut dresser le diagnostic suivant :

	Score                                Probabilité pour une entreprised’être         Nombre de clientssur 1 000             Diagnostic

	                                          Défaillante        Fragile          Saine

	inférieur à – 2                       15,4                82,6                2,0                                     52                                   Défaillance

	de – 2 à – 1                              8,4                77,8              13,8                                     36                                    Fragilité ++

	de – 1 à – 0,5                           3,4                62,0              34,4                                     29                                    Fragilité +

	de – 0,5 à 1                         2,4              45,2            52,4                                 42                               Fragilité

	de 1 à 2,5                            1,8              19,2            79,2                               182                              Sain

	plus de 2,5                          0,4                3,2            96,4                                608                             Sain +

	




LA NOTATION (RATING)

La notation est l’attribution d’une note synthétique résumant de manière codée la qualité du crédit d’un émetteur. Cette note est donc le résultat d’un processus d’évaluation davantage qualitatif que quantitatif. La notation est effectuée par des tiers spécialisés, les agences de rating, qui en assurent la diffusion publique. Elle peut aussi être effectuée à l’intérieur des banques qui suivent alors des méthodologies d’évaluation propres.

1 La notation externe (ou rating)

La notation externe est une activité ancienne aux États-Unis qui s’est développée en France au cours des années 1990. La notation s’applique à des créances négociables sur un marché en distinguant :
– les créances négociées sur les marchés de capitaux : obligations, bons à moyen terme négociables (BMTN) ;
– les créances négociées sur le marché monétaire : billets de trésorerie, euronotes, « commercial papers ».
Les notes sont attribuées par des agences qui sont des organismes reconnus et indépendants. Chaque agence utilise une échelle de notation qui lui est propre. Elles mettent en oeuvre une procédure d’analyse financière, de recherche d’information et de diagnostic à la demande de l’émetteur. Ce dernier est à l’origine de la demande de rating et rémunère l’agence de notation. Il est associé à la démarche dans la mesure où il s’oblige à mettre à la disposition de l’agence des informations internes. Une fois attribuée, la note est diffusée. La situation n’est cependant pas acquise ; les agences de notation assurent, tout au long de la durée de vie de l’émission, un suivi de l’emprunteur qui peut conduire à un réexamen de la note dans une perspective soit favorable (amélioration), soit défavorable (dégradation).
Les principales agences de notation internationales sont Standard et Poor’s-ADEF et Moody’s. Ces agences sont internationales en ce sens qu’elles sont implantées dans les principaux pays et emploient chacune un millier d’analystes dans le monde.
L’agence Fitch-IBCA est plus spécialisée sur les pays européens et dans les domaines de l’analyse des signatures bancaires et de celles des états souverains.
La démarche de la notation privilégie l’optique de l’investisseur et cherche à appréhender la probabilité de non-paiement : il s’agit, selon Moody’s, d’émettre « une opinion sur la capacité […] d’un émetteur d’assurer à l’échéance le paiement du principal et des intérêts […] sur la durée de vie de l’instrument1 ».
La notation permet « de classer dans un cadre cohérent le risque propre à chaque émission et à chaque émetteur ».
La notation a donc une apparence, le risque d’une créance, et une réalité, la qualité de la signature de l’émetteur. D’un point de vue formel, la note concerne une émission de titres donnée. Cependant la réalité, au-delà de telle ou telle créance, est l’appréhension du risque de crédit lié à un émetteur. Les titres obligataires, les billets ou notes à court terme sont, sur les grands marchés obligataires et monétaires, des instruments relativement standardisés d’un point de vue technique et juridique. Les emprunts successifs sont strictement comparables et sans spécificité particulière, la note attribuée par une agence aux différentes émissions d’un emprunteur donné est invariablement la même.
C’est donc bien le risque de crédit a priori que cherchent à appréhender les notes de rating. L’évènement prévu étant la défaillance lors d’une échéance. D’ailleurs, en cas de non-paiement les clauses juridiques d’extension de la déchéance du terme ou de cross default (c’est-à-dire de généralisation de l’exigibilité immédiate) conduisent au défaut de l’ensemble de la dette négociable.


1.1 Échelles de notation
Les tableaux 1 et 2 présentent les échelles de notation internationale pour l’endettement à long terme utilisées par Standard et Poor’s, d’une part, et Moody’s, d’autre part. On remarque qu’elles ont une structure très proche l’une de l’autre.

Tableau 1 — Échelle de notation à long terme – Standard et Poor’s

Note                                      Évaluation
AAA                         Sécurité extrêmement élevée.
AA                           Aptitude au paiement des intérêts et du capital très forte.
A                            Forte aptitude au paiement des intérêts et du capital, mais créance ayant une certaine
                              sensibilité aux changements de circonstances ou aux conditions économiques.
BBB                    Capacité de paiement des intérêts et du capital suffisante, mais créance davantage sensible
                             aux conditions économiques.
BB    B                  Obligations ayant un caractère plus ou moins spéculatif quant aux paiements d’intérêts et
                            aux remboursements du capital, même si certaines d’entre elles présentent certaines
                            qualités de protection.
CCC   CC   C     Le paiement à l’échéance est plus ou moins douteux et dépend de conditions économiques
                             et financières favorables. L’émetteur est vulnérable.
D                          Titre déjà en défaut de paiement des intérêts ou du principal.

Tableau 2 — Échelle de notation à long terme – Moody’s

Note         Évaluation
Aaa            Valeurs de tout premier ordre.
Aa             Obligations de haute qualité, mais il peut exister des facteurs pouvant rendre le risque à long
                   terme légèrement plus important.
A               Obligations présentant de nombreux aspects attractifs, et protection du capital et des
                 intérêts convenable.
Baa          Obligations considérées comme étant de qualité moyenne, et protection du capital et des
                 intérêts satisfaisant au moment présent. Mais certains facteurs peuvent s’avérer
                 intrinsèquement peu fiables à long terme.
Ba             Obligations présentant certains facteurs spéculatifs, et couverture du capital et des intérêts
                 souvent très modérée.
B              Obliations dont la sécurité de paiement des intérêts et du capital peut être faible sur une
                 longue période.
Caa          Obligations de qualité médiocre, qui peuvent s’avérer défaillantes.
Ca                Obligations à caractère hautement spéculatif et souvent défaillantes.
C              Obligations n’ayant que peu de chance d’atteindre un niveau propice à l’investissement.

L’échelle Standard et Poor’s est affinée en ajoutant aux notes des signes + ou – signalant que l’émetteur se trouve plutôt dans le haut ou dans le bas de la classe attribuée.
De manière semblable, l’échelle Moody’s affine chaque note d’un coefficient numérique 1, 2, ou 31. Ainsi, par exemple, Moody’s éclate la note Baa en Baa1, Baa2, Baa3.
Les notations à court terme s’appliquent à l’endettement dont la maturité initiale est inférieure à un an. Les échelles de notation sont alors beaucoup plus resserrées et comportent trois à quatre modalités.
Les échelles utilisées par Standard et Poor’s (par ordre décroissant A, B, C, D) ou par Moody’s (P1, P2, P3) suivent la même logique. On remarque une sélectivité plus grande sur le marché monétaire puisque l’échelle de notation à court terme est décalée vers le haut par rapport à l’échelle d’évaluation à long terme. Seuls les émetteurs de premier plan ont un accès aux marchés des billets de trésorerie, notes et « commercial papers ». Le tableau 3 met en évidence la correspondance entre note à long et à court terme chez Moody’s.

        

       Tableau 3 — Échelle de notation à long terme – Moody’s

	Note à long terme
	Note à court terme

	Aaa
	P1

	Aa1
	P1

	Aa2
	P1

	Aa3
	P1

	A1
	P1

	A2
	P1-P2

	A3
	P1-P2

	Baa1
	P2

	Baa2
	P2-P3

	Baa3
	P3

	Ba1 et en dessous
	néant




La note de rating estime un risque de défaut futur. La réalité observée ex post sur les marchés confirme aux États-Unis que ce risque n’est pas seulement une éventualité intellectuelle, mais bien celui de pertes bien réelles.
Le tableau 4 présente la fréquence historique de défaillance d’un échantillon de 13 000 entreprises mondiales bénéficiant d’une note émise par Standard et Poor’s, qui ont été suivies sur une période de 10 ans. Ces taux de défaillance sont relativement stables dans le temps. En colonne, figure l’horizon au terme duquel on dénombre l’apparition du défaut de paiement. Ainsi, sur une base historique, 23,84 % des emprunteurs notés B ont fait défaut dans les cinq ans. Comme on pouvait s’y attendre cette proportion est strictement décroissante plus on monte dans la notation (par exemple, 8,34 % de défaut pour la note BB supérieure à la précédente). La pertinence a posteriori de la notation est donc confirmée.

        Tableau 4 — Taux de défaut cumulé de 1 à 10 ans (en %, Monde, 1981-2007)

Note        1 an       2 ans       3 ans         4 ans        5 ans        6 ans      7 ans        8 ans       9 ans      10 ans
AAA        0,00         0,00         0,09           0,18          0,28          0,41          0,48         0,59         0,63          0,67
AA           0,00        0,00          0,00           0,09          0,18          0,25         0,35          0,48         0,60          0,72
A              0,07        0,18          0,30          0,42           0,60          0,80         1,00          1,21         1,42          1,73
BBB         0,23        0,54          0,85          1,39           1,95          2,47         2,95          3,48         3,93          4,44
BB            0,81        2,50          4,62          6,53           8,38        10,13       11,52        12,79       13,82        14,62
B               6,27      12,74        17,75        21,27         23,84        26,03       27,44        28,52       29,43        30,43
CCC/C    25,59      34,06        39,04        41,86         44,50        45,62       46,67        47,25       48,86        49,76
Total         0,98      2,30            3,53          4,62           5,42          6,32         6,98          7,56         8,06          8,53

                            Source : Standard & Poor’s, Annual Global Corporate Default Study and Rating Transitions, 2008.


La figure 4 donne pour l’échantillon global Standard & Poor’s l’évolution globale des taux de défaillance en fonction de l’horizon de défaillance jusqu’à 20 ans. On remarque bien évidemment qu’une mauvaise note se traduit par un défaut rapide. Cependant l’intensité de défaut n’augmente presque pas ou faiblement pour le très long terme au-delà de 10 ans. Cette donnée est importante car elle pose la question de l’horizon pertinent d’analyse du risque de défaut.
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                           Source : Standard & Poor’s, Annual Global Corporate Default Study and Rating Transitions, 2009.
                      
                   Figure 5 — Taux de défauts cumulés de 1 à 20 ans
                               (par note Standard et Poor’s, Monde)

La situation précédente n’est pas spécifique aux entreprises mondiales. Le taux de défaut cumulé a été calculé pour les entreprises françaises classées par la fonction score BDFI sur la période 1992-2001. Les classes de risque de 7 (la meilleure) à 1 (la moins bonne) donnent bien des probabilités historiques de défaillance croissante.
On remarque comme précédemment la probabilité cumulée augmente de moins en moins avec l’horizon (cf. tableau 6).

Tableau 6 — Taux de défaut historique cumulé

Classe de
Risque           1 an       2 ans           3 ans       4 ans        5 ans      6 ans        7 ans      8 ans          9 ans
7                     0,07        0,20             0,40          0,68          0,98         1,33          1,63        1,88             2,18
6                     0,26        0,71             1,28          1,89          2,48         3,06          3,64        4,19             4,71
5                     0,78        1,80             2,88           3,84         4,81         5,63          6,35        7,03             7,70
4                     2,03        4,18             6,03           7,66         8,92       10,01        10,91      11,76           12,39
3                     4,33        7,76           10,13         12,09       13,62       14,78        15,89      16,83           17,57
2                     7,43      11,45           14,41         16,43       17,87       18,95        19,70       20,24          20,95
1                   14,16      18,17           19,91         20,76       21,37        22,33       22,91       23,30          23,30

                                                                Classes de risque établies à partir du score BDFI, Années 1992-2001, en %

                                                                Source : Observatoire des entreprises, Banque de France, Cahier d’étude, 2004, p. 19.

Un enseignement important des tableaux 12.5 et 12.6 est que le temps est un facteur de risque pour le prêteur : il est difficile de prévoir dans cinq ou dix ans ce qui peut devenir une entreprise bénéficiant au départ d’une bonne notation. Ce constat a deux conséquences :
– il est dès lors logique de distinguer une notation à court terme pour les instruments monétaires et une notation à long terme pour des créances dont la maturité projette le risque de crédit dans le temps ;
– les agences de rating se doivent de réagir en continu pour réapprécier le risque de crédit d’un émetteur à tout instant quelle que soit l’évolution de son endettement.

 Ratios et variables utilisées par les agences de rating

Les agences de rating mentionnent les ratios sur lesquelles elles se fondent pour attribuer leurs notes d’évaluation. Bien évidemment ceux-ci entrent dans un processus à la fois quantitatif et qualitatif complexe. Moody’s utilise des critères de performance opérationnelle, de rentabilité et d’endettement assez traditionnels (cf. tableau 7). Fitch se démarque par ses ratios de performance qui utilisent la notion de cash-flow opérationnel et par son ratio de renouvellement de l’outil productif (cf. tableau 8). Elle intègre aussi l’effort d’investissement.

Tableau 7 — Ratios utilisés par Moody’s pour les entreprises industrielles

             Ratios                                                                                 Mode de calcul
Couverture des frais financiers (%)                                                      EBITDA/Intérêts
Autofinancement/Endettement (%)                                         (CAF – Dividendes)/Dettes totales
Marge d’exploitation (%)                                                                     EBITDA/CA
Marge nette (%)                                                                                   Résultat net/CA
ROE (%)                                                                      Résultat courant après impôt et intérêts/Capitalisation boursière
Gearing (levier)                                                           (Dettes totales brutes – Trésorerie)/Capitaux propres
Impôts différés et intérêts minoritaires (%)                  (Impôts différés et intérêts minoritaires)/Capitaux propres
Actions préférentielles (%)                                         Actions préférentielles à leur valeur liquidative/Capitaux propres
Actions ordinaires (%)                                                  (Actions ordinaires – Actions préférentielles)/Capitaux propres
Capitalisation totale (€)                         Actions + Dettes totales + Impôts différés + Intérêts minoritaires + Crédits d’impôts
Dettes totales/Valeur de marché des capitaux propres                    Dettes totales/(Actions ordinaires x Cours de l’action)

                                                                                                            Source : Moody’s, rapporté par Lantin, 2009, p. 43.


Tableau 8 — Ratios utilisés par Fitch pour les entreprises industrielles

            Ratios                                                                                        Mode de calcul
Variation du chiffre d’affaires (%) CA             Variation du CA de l’année comparée au CA de l’année précédente en %
Taux de valeur ajoutée (%)                                                                        VA / CA
Part de la main-d’œuvre                                                                 Charges de personnel / CA
ROIC                                                                                     EBITDA / (Immobilisations brutes + BFR)
Marge nette (%)                                                                                         Résultat net / CA
Cash-flow opérationnel (€)                                                CFE = EBITDA + Variation de BFE + Décalages de trésorerie
Cash-flow opérationnel net (€)                                           CFE – Charges financières nettes – Impôts – dividendes
Cash-flow opérationnel/Investissement (%)                                       CFE / Investissements industriels
Investissements/Dotation aux amortissements                            Investissement / Dotation aux amortissements
Endettement net/EBITDA                                                   (Dettes brutes – Trésorerie) / EBITDA
Endettement net/CAF                                                        Dettes nettes / (Résultat net + Dot. amortissement et prov.)

                                                                                                                                        Source : Fitch, rapporté par Lantin, 2009, p. 44.

Caractéristiques et performances associées aux notes de rating

Un échantillon de 440 entreprises européennes a été constitué par Lantin (2009). Il s’agit des principales sociétés cotées. Elles sont inévitablement de grandes tailles. Cependant ce qui est intéressant est de constater les valeurs des indicateurs de performances et des ratios associés aux différentes notes de rating délivrées par Standard et Poor’s.
Le tableau 9 met en évidence un fort effet taille. Les meilleures notes de rating vont aux entreprises de plus grande taille. Les ratios d’endettement montrent une réalité plus contrastée. Les ratios de capacité de remboursement mesurés par l’EBIT sont assez proches, autour de 3 ans. La structure d’endettement mesurée avec la valeur comptable des capitaux propres est assez écrasée. Une mesure du levier d’endettement à partir de la valeur boursière des capitaux propres aurait conduit à une analyse très différente avec de bien meilleurs ratios pour les entreprises notées AA et AAA en raison de leur forte valorisation boursière. L’analyse de la rentabilité et de la marge montre en revanche une stricte relation entre une bonne note de rating et la rentabilité de l’entreprise. Il en est de même pour la marge opérationnelle sur le CA.

Tableau 9 — Indicateurs et ratios médians associés aux notes de rating

[image: ]
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1.2 Les risques associés à la probabilité de défaillance

La notation illustre l’existence d’autres risques connexes au risque de défaut. Ce dernier n’est que l’expression de la probabilité de défaillance future. Que celle-ci se produise ou pas, l’investisseur ou le prêteur sont confrontés à un risque de dégradation de la qualité du crédit de l’emprunteur. Ce risque se manifeste par l’abaissement possible de la note de rating attribuée. Il est régulièrement explicité sur les marchés obligataires par la prime de risque présentée par le rendement de l’obligation risquée rapporté à celui des obligations d’État. Une dégradation du rating va entraîner une augmentation de la prime de risque, encore appelé spread, et donc une moins-value pour le prêteur sur le marché obligataire.
Il faut donc reconnaître, sur le marché des créances négociables, un risque qui n’est pas apparent dans le financement bancaire et qui découle des probabilités de changement du rating et de la qualité de la signature du débiteur. Ce risque est positif en cas d’amélioration ; négatif en cas de dégradation. Le tableau 12.13 présente dans un horizon d’un an les probabilités de changement de rating aux États-Unis calculées par Standard et Poor’s. Ainsi, une entreprise notée A possède 88,5 % de chances de rester au même niveau de note, 0,4 % de chances de connaître une amélioration, et 11 % de chances d’être dégradée ou absente l’année suivante. Plus précisément, elle a 5,42 % de chances d’avoir un rating BBB sachant qu’elle a aujourd’hui une note A.
La probabilité de défaillance est un phénomène continu qui se manifeste d’abord par une appréciation ou une dépréciation de la créance suivant l’évolution de la qualité du débiteur tel que le mesure, par exemple, le rating. Elle se manifeste aussi, à un extrême, par le franchissement d’un seuil qui conduit à l’événement « défaut »

Tableau 10 — Probabilité de changement de rating (en %)
(entreprises européennes, NR : non scoré)
                                    Rating de l'année prochaine

Rating
Actuel                AAA        AA         A       BBB       BB       B        CCC       C       Défaut NR
AAA                   90,91        0,00      0,00    0,00       0,00    0,00      0,00     0,00         9,09
AA                        0,00       76,63   18,48    0,00       0,00   0,00       0,00     0,00        4,89
A                          0,00        0,43    88,50    5,42       0,00    0,00      0,00      0,22        5,42
BBB                      0,00       0,00     3,55     80,14      8,51    0,35     0,35       0,0 0      7,09
BB                        0,00       0,00     0,00      3,60      63,06    15,32   0,00       0,90      17,12
B                           0,00      0,00     0,00       0,00      3,95     63,16   10,53      9,21      13,16
CCC/C                  0,00      0,00      0,00     0,00       0,00     0,00      7,69      53,85      38,46

                                                                                                    Source : Standard & Poor’s, Rating transitions, 2009.

La probabilité de défaillance est un phénomène continu qui se manifeste d’abord par une appréciation ou une dépréciation de la créance suivant l’évolution de la qualité du débiteur tel que le mesure, par exemple, le rating. Elle se manifeste aussi, à un extrême, par le franchissement d’un seuil qui conduit à l’événement « défaut » et qui peut être réintégré dans les probabilités de changement d’état. Historiquement, une créance notée B a ainsi 67,1 % de chances de rester de même qualité ou de l’améliorer sur un horizon de 1 an, elle a 10,5 % de chances de baisser de qualité (et d’être dégradée à CCC) et elle a 9,2 % de chances de faire défaut. Le risque de défaillance que privilégie le prêteur bancaire est très souvent, trop souvent, uniquement le dernier, c’est-à-dire le risque de l’événement « défaut ». Les notes de rating soulignent qu’il existe aussi un risque de moins-value liée au simple changement de rating1. Ce risque est lié à la migration du rating de l’entreprise dans le temps. Enfin l’entreprise notée B a 13,1 % de chances de ne plus être là l’année prochaine sans faire défaut. Elle peut avoir été rachetée ou fusionnée (colonne NR). Le tableau 10 constitue une matrice de transition.
























Chapitre 5 : Tableau de financement

Les tableaux de flux sont des outils fondamentaux qui « bouclent » l’analyse financière. Ceux-ci cherchent avant tout à exprimer une dynamique et à introduire l’évolution dans un diagnostic de la situation financière qui autrement serait trop statique. La mise en perspective temporelle est importante car le comportement passé éclaire l’avenir. Il y a, dans le diagnostic financier, une continuité que permettent de saisir les tableaux de flux. La meilleure preuve en est que ces mêmes outils d’analyse s’appliquent aussi bien au passé qu’au futur : les tableaux de financement rétrospectifs et les plans de financement prévisionnels  ont la même structure. Seule diffère la qualification de l’information utilisée : données comptables historiques dans le premier cas, prévisions dans l’autre.

Il n’existe pas de tableaux de flux universels. Les modèles de tableaux de flux sont nombreux car le type de comportements ou de phénomènes sur lequel l’analyse est centrée n’est pas le même selon les cas. Les tableaux d’emplois et de ressources (ou tableaux de financement) se focalisent sur les flux de fonds. Les tableaux de variation d’encaisse (ou tableaux de flux de trésorerie) s’intéressent, non pas aux emplois ou aux ressources, mais aux flux de trésorerie effectivement dégagés par les opérations de l’entreprise.

Les tableaux de financement ont « pour objectif d’expliquer les transformations du bilan de clôture par rapport au bilan d’ouverture ». Il s’agit donc de mettre en regard les nouvelles ressources et les nouveaux emplois. Ces emplois et ces ressources sont donc fondamentalement la conséquence de décisions prises au cours de l’exercice, qui consacrent l’affectation de fonds à des besoins reconnus.

L’objectif est donc bien d’identifier au cours du temps le comportement et, au-delà, la ou les politiques suivies et mises en œuvre par l’entreprise. L’élément de base révélateur d’un comportement est le flux de fonds (de ressource ou d’emploi), c’est à-dire un flux de trésorerie potentiel (positif ou négatif).

Ainsi que le fait remarquer J.-P. Jobard, « il y a autant de catégories de tableaux de financement qu’il y a de modèles de bilan ». C’est ainsi que, lorsqu’il s’agit d’expliquer les transformations du bilan fonctionnel, le tableau de financement suivra une logique fonctionnelle en soulignant l’évolution de l’équilibre financier fonctionnel. Concrètement, cela signifie qu’il sera articulé autour des concepts de variations de FR et de BFR. Si l’optique privilégiée est celle du bilan « pool de fonds », le tableau de financement regroupera les nouveaux emplois et les nouvelles ressources en refusant toute idée d’affectation et en s’attachant à souligner les stratégies industrielles ou financières de l’entreprise.

Les tableaux de flux de trésorerie (ou de variation d’encaisse) ne s’intéressent pas tant aux décisions ou aux politiques mises en œuvre par l’entreprise, qu’à leurs conséquences en terme de mouvements de trésorerie. L’objectif est d’expliquer la variation de l’encaisse ou de la situation de trésorerie nette à partir des flux de trésorerie qui ont effectivement eu lieu au cours de l’exercice.

Le tableau de financement cherche à expliquer l’évolution de l’équilibre financier de l’entreprise au cours d’une période en privilégiant les concepts clés de la relation d’équilibre fonctionnel : FR, BFR et trésorerie.

La relation fondamentale de l’équilibre financier fonctionnel s’exprime facilement en variations :
Var FR  – Var BFR = Var Trésorerie nette

Le tableau de financement s’articule sur les variations du fonds de roulement, du besoin en fonds de roulement et de la trésorerie nette. Il explique a posteriori comment l’équilibre financier s’est réalisé en dynamique. Il met tout particulièrement l’accent sur les variations du FR dont le rôle est central en tant que synthèse des décisions d’engagement durable de l’entreprise.

Le tableau de financement recense les variations brutes des postes du bilan entre deux exercices. 

Le tableau I met en évidence les mouvements d’entrées et de sorties de fonds au niveau des ressources stables et des actifs immobilisés. Il est préconisé un tableau de financement fondé sur le principe d’affectation des ressources stables aux emplois stables à partir d’une conception fonctionnelle du bilan.

Le tableau de financement ne constitue pas un document de synthèse obligatoire au même titre que le bilan, le compte de résultat et l’annexe 

Le tableau de financement permet l’analyse de l’équilibre financier de l’entreprise ; celui-ci est atteint lorsque les ressources stables dont dispose l’entreprise sont suffisantes pour couvrir tant ses investissements que ses besoins de trésorerie générés par l’exploitation et exprimés par le BFRE.

Le tableau de financement permet de faire une analyse dynamique de l’entreprise en mettant en évidence son fonds de roulement, son besoin en fonds de roulement et la situation de trésorerie qui en résulte.
Avant d’analyser en détail le tableau de financement, il convient de comprendre l’importance du besoin en fonds de roulement.

2.1 Importance du besoin en fonds de roulement

Une entreprise peut obtenir de bons contrats, vendre ses produits avec une marge suffisante et néanmoins se retrouver en état de cessation de paiement si elle a mal calculé son besoin en fonds de roulement.
Le tableau de financement met en évidence le fonds de roulement et le besoin en fonds de roulement, il constitue un élément précieux pour effectuer une analyse financière

L’ensemble de ces deux parties permet de vérifier si la règle orthodoxe de l’équilibre financier a été respectée en dynamique. Immédiatement, les causes, volontaires ou non, d’une amélioration ou d’une dégradation apparaissent. Un début de diagnostic est possible en faisant la distinction entre les évolutions qui résultent de décisions de gestion, celles qui sont liées à des phénomènes conjoncturelles ou à des contraintes extérieures.
Pour porter un diagnostic en profondeur, il est souhaitable d’établir une rétrospective sur deux à trois années au minimum.







CONSTRUCTION DU TABLEAU DE FINANCEMENT

Principe

La mise en évidence des flux d’emplois nouveaux et de ressources nouvelles s’effectue à partir des bilans financiers fonctionnels. Les variations poste à poste des éléments de passif et d’actif homogènes permettent d’isoler les emplois et les ressources :

– une augmentation d’actif caractérise un emploi net qui n’est possible que si l’entreprise acquiert quelque chose en affectant à cet achat un emploi de trésorerie potentiel ;
– une diminution d’actif traduit une cession nette qui a engendré ou va engendrer une entrée de fonds. Il s’agit donc d’une ressource ;
– une augmentation de passif est un accroissement d’obligations envers des tiers en contrepartie de ressources nouvelles ;
– une diminution de passif est une extinction partielle de dettes ou d’engagements envers les tiers. Il s’agit pour l’entreprise d’un emploi net de fonds.

La méthode consiste donc à comparer deux bilans – en l’occurrence fonctionnels – pour mettre en évidence les évolutions d’actif et de passif. Puis, on procédera à leur reclassement en emplois et en ressources


a) Pour les ressources :

· Capacité d’autofinancement (CAF) :

Elle peut être calculée :
— de manière ascendante, à partir du résultat ;
— de manière descendante, à partir de l’excédent brut d’exploitation. 

Différence entre la capacité d’autofinancement et la marge brute d’autofinancement (MBA)

La MBA est le total constitué par les amortissements, tout ou partie des provisions et le résultat net après impôts.
La CAF calculée dans le tableau de financement se différencie de la MBA par le fait que, dans la capacité d’autofinancement, l’on prend, théoriquement, toutes les dotations aux provisions quelle que soit la nature de la provision (mais, dans certains tableaux de financement, la CAF ne reprend que certaines provisions), alors que la marge brute d’autofinancement ne comprend que les dotations qui ont un caractère de réserve.

Calcul de la capacité d’autofinancement

Calcul à partir du résultat (méthode additive ou ascendante)

Résultat net de l’exercice
+ Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions (DAP)
+ Valeur nette comptable des éléments d’actifs cédés (VNCEAC)
– Reprises sur amortissements, dépréciations et provisions (RAP)
– Produit de cession d’éléments d’actifs cédés (PCEAC)
– Quote-part de subvention virée au résultat de l’exercice (QPSVR)
= CAF

Calcul à partir de l’excédent brut d’exploitation (méthode soustractive ou descendante)

Excédent brut d’exploitation (EBE)
+ Autres produits de gestion courante
+ Quote-part de résultat sur opérations faites en commun (La quote-part de résultat sur opérations faites en commun sont des gains ou des pertes réalisés avec des groupements d’intérêt économique (GIE) ; ils sont inclus dans les comptes 75 et 65, mais apparaissent dans une ligne séparément dans le compte de résultat)
+ Produits financiers
+ Produits exceptionnels (sauf PCEAC et QPSVR)
– Autres charges de gestion courante
– Quote-part de résultat sur opérations faites en commun1
– Charges financières
– Charges exceptionnelles (sauf VNCEAC)
– Participation des salariés aux fruits de l’expansion
– Impôt sur les bénéfices
= CAF

Lors d’une analyse financière, il faudra donc savoir comment est calculé l’autofinancement.
Précisons que le terme autofinancement a sa propre définition :

Autofinancement = CAF – Dividendes (bénéfice distribué)

Dans les emplois, la première ligne Distributions mises en paiement  illustre encore le fait que la notion de trésorerie est essentielle dans la construction du tableau de financement. Remarquons que, dans le tableau de l’année N, en ressources on trouve la capacité d’autofinancement de l’année N. Mais, en emplois, les distributions mises en paiement qui sont faites au cours de l’année N correspondent à la distribution de bénéfice de l’année N – 1. 

· Cession d’immobilisations incorporelles et corporelles : 
Ce sont des produits encaissables mais ne relevant pas de la gestion et à ce titre exclus de la CAF. S’agissant d’une ressource, on l’inscrit à la suite de la CAF : on la retrouve dans le compte de résultat en produits exceptionnels sur opération en capital (compte 775).

· Cession ou réduction d’immobilisations financières :
Les immobilisations financières se décomposent :
– de titres qui sont cessibles et dont le prix de vente figure en produits exceptionnels sur opération en capital ;
– de prêts, de dépôts et de cautionnements remboursés à l’entreprise qui ne peuvent être cédés, d’où la notion de réduction d’immobilisations financières : c’est donc au bilan qu’il faut vérifier cette réduction.

· Augmentation de capital ou apports : 
On prend uniquement la partie du capital appelé en numéraire (espèces) ou en nature (apport en immobilisations). Les augmentations de capital par incorporation de réserves n’ont pas d’impact sur les ressources : il s’agit d’un transfert du poste réserves vers le poste capital au passif du bilan. Il faut tenir compte de l’augmentation des primes d’émission et de fusion.

· Augmentation des autres capitaux propres : 
Il s’agit de l’augmentation des avances conditionnées si elles sont à inscrire en capitaux propres et du montant des subventions reçues en N.

· Augmentation des dettes financières : 
Ce montant apparaît dans l’annexe des comptes de la société (état des échéances des créances et des dettes). À défaut, il est nécessaire de calculer les variations de la dette financière en prenant en considération les postes suivants : emprunts obligataires convertibles + autres emprunts obligataires + emprunts et dettes auprès des établissements de crédit (sauf concours bancaires) + emprunts et dettes divers (sauf compte courant d’associés et dépôts du personnel).

b) Pour les emplois :

· Distributions mises en paiement au cours de l’exercice : 
Il s’agit des dividendes de l’année N – 1 versés en l’année N : la loi impose de les verser dans les neuf mois de la clôture de l’exercice.

· Acquisitions d’immobilisations incorporelles et corporelles : 
Les montants apparaissent en annexe des comptes de la société dans le tableau des immobilisations qui se présente sous la forme suivante :


	
	
	
Augmentations

	
Diminutions
	

	
Immobilisations
	
Valeur brute des
immobilisations
au début de
l’exercice



1
	
Consécutives à réévaluation
ou résultant
d’une mise en
équivalence

2
	
Acquisitions,
créations,
apports et
virements
de poste à
poste


3
	
Par virement
de poste à poste




4

	
Cessions à des tiers ou mises hors
service




5
	
Valeur brute des
immobilisations
à la fin de
l’exercice



6



La valeur brute des immobilisations en fin d’exercice (colonne 6) correspond à la première colonne de l’actif du bilan de l’exercice N. Le bilan présente aussi les données de N – 1, mais il s’agit de valeurs nettes qui ne correspondent pas à la première colonne du tableau des immobilisations.
La logique de construction du tableau est la suivante : valeur brute au début de l’exercice + augmentations en N (colonnes 2 et 3) – diminutions en N (colonnes 4 et 5) = valeur brute à la fin de l’exercice.
La somme à inscrire dans le tableau de financement est celle apparaissant dans la colonne 3.
Dans la colonne 4 n’apparaissent que deux lignes : immobilisations en cours (cas où une immobilisation terminée en N a été commencée avant N) et avances et acomptes versés (cas où une immobilisation acquise en N a fait l’objet d’un paiement avant N).
Si elles existent, on doit les déduire du total 3.
À défaut de posséder le tableau des immobilisations, on peut appliquer la formule suivante :
Valeur nette au début + acquisitions – DAP – VNC = valeur nette à la fin de l’exercice.
Les DAP sont exclusivement sur immobilisations en charges d’exploitation. Les VNC sont exclusivement celles des immobilisations incorporelles et corporelles en charges exceptionnelles sur opération en capital.

· Acquisitions d’immobilisations financières : 
Valeur d’entrée des titres immobilisés et titres de participation + prêts accordés en N + dépôts et cautionnements versés en N.

· Réduction des capitaux propres : 
Remboursement du capital + diminutions d’avances conditionnées.

· Diminutions des dettes financières :
Apparaît dans l’annexe des comptes de la société. À défaut, il faut calculer les variations de la dette financière à partir des postes suivants : emprunts obligataires convertibles + autres emprunts obligataires + emprunts et dettes auprès des établissements de crédit (sauf concours bancaires) + emprunts et dettes divers (sauf compte courant d’associés et dépôts du personnel).

Tableau de financement en 3 classes
	
Emplois

	
Exercice
N

	
Exercice
N – 1
	
Ressources
	Exercice
N

	Exercice
N – 1

	
Variations des actifs immobilisés :

Distributions mises en paiement au cours de l’exercice précédent……..

Acquisitions d’éléments de l’actif immobilisé :

immobilisations incorporelles
immobilisations corporelles.................
immobilisations financières…………

Réduction des capitaux propres

Remboursements de dettes financières (1)
	
	
	
Variations des ressources stables :

Capacité d’autofinancement de l’exercice ...................................

Cessions ou réductions d’éléments de l’actif immobilisé :

–immobilisations incorporelles..
– immobilisations corporelles…
– immobilisations financières…

Augmentation des capitaux propres :

 – capital ou apports...................
 –autres capitaux propres ...........

Augmentation des subventions d’investissements

Augmentation des dettes financières (1), (2)…

	
	

	
Total des emplois…………………

	
	
	
Total des ressources…………
	
	

	
Variation du FR………………….

	

	
Variations des actifs courants:

– stocks et en-cours ............................
– avances et acomptes versés sur commande ......
– créances clients ; comptes rattachés et autres créances  (3)…

	
	
	
Variations des dettes courantes :

– avances et acomptes reçus sur commandes en cours....................
– dettes fournisseurs; comptes rattachés et autres dettes CT(4)…
	
	

	
Total des emplois stables……………

	
	
	
Total des ressources stables…
	
	

	
Variation des BFR...............................  

	

	
Variations des disponibilités ...............

	
	
	
Variations des concours bancaires courants et soldes créditeurs de banque……

	
	

	
Total des emplois disponibles……

	
	
	
Total des ressources disponibles
	
	

	
Variation nette « Trésorerie »

     = Var FR – Var BFR

	

	
(1) Sauf concours bancaires courants et soldes créditeurs de banques.
(2) Hors primes de remboursement des obligations.
(3) Y compris charges constatées d’avance selon leur affectation à l’exploitation ou non.
(4) Y compris produits constatés d’avance selon leur affectation à l’exploitation ou non.





■  Mise en évidence des emplois et des ressources durables

En se référant au tableau de reclassement, on affecte les variations des postes du bilan en ressources ou en emplois afin de mettre en évidence les flux de fonds. Cette étape vise à expliquer la variation de FR à partir des emplois et des ressources durables au sens du bilan fonctionnel, c’est-à-dire ceux qui découlent des immobilisations à l’actif et des capitaux permanents au passif.

Intérêt et limites du tableau de financement 

L’apport fondamental du tableau de financement est d’essayer de révéler la logique, ou les logiques décisionnelles, qui expliquent le comportement de l’entreprise au cours d’une période. Telle est la motivation du travail de retraitement qui vise, au-delà des flux de fonds « bruts », à mettre en évidence les opérations économiques et financières. Tel est bien ce que l’analyste demande à un tableau de flux.

Malheureusement, très vite cette démarche globalisante est restreinte par le principe d’affectation de l’approche fonctionnelle qui introduit une contrainte sur les flux de fonds durables, en opposant les ressources « longues » aux emplois « longs ». La variable clé privilégiée est, dès lors, le fonds de roulement dont on cherche à expliquer la variation. La critique en a déjà été faite plus haut.

La règle fondamentale d’analyse du tableau de financement est que sur une longue période, la variation du FR doit être égale à la variation du BFR. Cette exigence d’un équilibre financier orthodoxe a pour conséquence le maintien de la situation de trésorerie de l’entreprise. 

C’est bien là un objectif de gestion car les tiers craignent une dégradation. Ils sont supposés a priori soupçonneux devant la vulnérabilité liée à un recours croissant aux crédits bancaires à court terme. En prenant comme variable de bouclage le fonds de roulement, on nie l’unité de la politique d’endettement de l’entreprise qui, dans les plus grandes, dépasse le clivage court
terme/long terme. Or, au gré des classifications comptables, l’endettement (et le désendettement) sera repris en « haut » du tableau de financement comme ayant une incidence sur le fonds de roulement, ou dans la partie basse avec les opérations de pure trésorerie.

La variation de trésorerie nette est bien le parent pauvre du tableau de financement puisqu’elle apparaît comme le résidu des opérations affectant le FR et le BFR.
Même si elle prend en compte les effets escomptés et les valeurs mobilières de placement, elle n’est que pauvrement détaillée en une variation de l’encaisse et une variation des concours bancaires de trésorerie. En aucun cas la richesse de la gestion active d’une trésorerie n’apparaît. 



Exercice 5: Tableau de financement

La société Pantani est une entreprise qui fabrique de nombreux modèles de bicyclettes. Son chiffre d’affaires a atteint 24 millions de dinars en N. Vous disposez du bilan au 31 décembre N avant répartition du résultat (attention : N – 1 est après répartition).
1. Calculez la capacité d’autofinancement de l’exercice N.
2. Élaborez le tableau de financement.
Un matériel dont la valeur d’origine est de 250 000 UM hors taxes a été cédé le 1er septembre 2004 au prix de 90 000 UM (acquis depuis sept ans, il était amortissable en linéaire sur dix ans).
Un mobilier dont la valeur d’origine est de 400 000 UM hors taxes a été cédé le 1er juillet 2004.
Total des amortissements pratiqués : 130 000 UM ; moins-value de cession : 20 000 UM.
Aucune autre cession d’immobilisation n’est intervenue durant l’exercice.
Un nouveau dépôt de garantie a été effectué, tandis qu’un autre a été remboursé pour 27 000 UM.
L’entreprise n’a perçu aucune subvention d’équipement en 2004.
Les charges et produits constatés d’avance sont considérés comme liés à l’exploitation.
La société a remboursé 850 000 UM de dettes financières pour l’exercice en cours.
Les valeurs mobilières de placement ne peuvent pas être incluses en trésorerie.

ANNEXE 1
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ANNEXE 2
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Exercice 6a : Analyse financière, scoring, tableau de financement


La société à responsabilité limitée ISELMAN produit depuis le début du siècle des conserves à base de poissons (maquereaux, thons, saumons…). La renommée de la société ISELMAN est reconnue sur le marché Algérien. Sur le marché de la conserverie de luxe où elle intervient, les concurrents sont peu nombreux. Son fondateur, LOUNES, ainsi que sa fille LOUIZA, son successeur, avaient chacun à leur manière, géré l’entreprise de façon exemplaire. Cependant depuis le décès de LOUNES survenu il y a maintenant 4 ans, l’entreprise ISELMAN connaît, sous l’effet d’une gestion peu rigoureuse, d’importantes difficultés financières. 
Les nouveaux dirigeants de la société, qui désirent rétablir cette situation financière, ont contacté le cabinet de conseils ESC afin de leur proposer des solutions et quelques conseils pour l’année à venir, sachant que les nouveaux dirigeants envisagent pour l’année N+1 une progression de leur activité de 20%. Le cabinet de conseils ESC ayant apprécié vos talents vous demande de participer à cette mission. Vous devrez établir, à partir d’un certain nombre d’informations données en annexes et calculées par vous-même, un diagnostic de la situation financière de la société ISELMAN. Vous disposez de l’annexe 1 et 2.
TRAVAIL A FAIRE :
1. Construire pour l’exercice N et N-1, le bilan selon le SCF ainsi que le tableau de résultats pour l’exercice N sachant que l’entreprise est exonérée de payement de l’IBS à cause d’une loi promulguée par l’Etat Algérien visant a booster la production nationale. 
2. Calculer le fonds en roulement (FR), le besoin en fonds de roulement (BFR), la trésorerie nette (T). Commenter les variables de la politique financière. 
3. Déterminer les ratios présentés dans l’annexe 2. Commenter les résultats.
4. En se basant sur l’équation de notation suivante 0.02R7+0.01R8, calculer le score de solvabilité S ainsi que la probabilité de défaillance de l’entreprise ISELMAN en supposant que . Commenter les résultats.
5. Etablir le Tableau de financement entre l’exercice N et N-1. Commenter les résultats.
6. Etablir une note de synthèse présentant les points forts et les points faibles de la société ISELMAN, les solutions possibles pour remédier aux problèmes soulevés, puis quelques suggestions pour l’année N+1. 


ANNEXE 1 : BALANCE DES COMPTES

	Libellé
	Soldes 
31/12/N-1
	Operations N
	Soldes 31/12/N

	
	Débit
	crédit
	Débit
	Crédit
	Débit
	Crédit

	Capital Appelé
	 
	9000
	 
	4000
	 
	13000

	Réserves
	 
	5000
	 
	600
	 
	5600

	Résultat Net
	 
	600
	600
	 
	 
	?

	Provisions
	 
	500
	 
	150
	 
	650

	Dettes financières
	 
	9000
	1000
	4500
	 
	12500

	Immobilisations corporels
	21500
	 
	8200
	6000
	23700
	 

	Amortissement Immobilisation corporels
	 
	5250
	4000
	4450
	 
	5700

	Stock produits finis
	5500
	 
	20600
	6000
	20100
	 

	Clients
	3650
	 
	31500
	32000
	3150
	 

	Fournisseurs
	 
	2350
	20500
	19550
	 
	1400

	Banque
	1050
	 
	42000
	36250
	6800
	 

	production consommée
	 
	 
	6000
	 
	6000
	 

	Charges personnels
	 
	 
	7500
	 
	7500
	 

	Charges financières
	 
	 
	950
	 
	950
	 

	Amortissement de l'exercice
	 
	 
	5500
	 
	5500
	 

	dotations de provisions
	 
	 
	150
	 
	150
	 

	ventes produits finis
	 
	 
	 
	33500
	 
	33500

	produits cessions d'investissement
	 
	 
	 
	4000
	 
	4000

	valeur résiduelle de cessions d'investissement
	 
	 
	2500
	 
	2500
	 

	Total
	31700
	31700
	151000
	151000
	76350
	76350







ANNEXE 2 : RATIOS DE LA NORME SECTORIELLE

	Code
	RATIOS
	Exercice N

	R1
R2
R3
R4
R5
R6
R7
R8
	Autonomie Financière
FR / Total Actif
Vieillissement des immobilisations
Valeur ajoutée / C.A HT
E.B.E / C.A H.T
Stockage des produits finis
Clients
Fournisseurs
	75 %
30%
35 %
30 %
10 %
16 j
45 j
45 j



Informations supplémentaires
Stock moyen produit finis=15000 DA, couts production vendu=25000 DA
Achats=20000 DA
TVA=17%
Ratio de Vieillissement des immobilisations : Cumul des Amortissements des immobilisations corporels / Valeur brute des immobilisations corporels.


Exercice 6b : Analyse de la rentabilité

Les dirigeants de l’entreprise ISELMAN étant satisfaits de votre diagnostic financier préliminaire, ils vous ont contacté pour leur fournir d’amples détails sur la rentabilité de la firme ISELMAN ainsi que les risques associés.  
Vous devrez établir, à partir d’un certain nombre d’informations données en annexe et calculées
 par vous-même, un diagnostic de la rentabilité pour la société ISELMAN. 
TRAVAIL A FAIRE :
1. Calculer la rentabilité économique et financière pour les 5 dernières années.
2. Déterminer l’effet de levier financier pour les 5 dernières années. Commenter son évolution.
3. Si les dirigeants envisagent pour l’année N+1 d’atteindre un effet de levier financier de l’ordre de 25 % pour une rentabilité économique égale a la moyenne réalisée pendant les 5 dernières années, quel est le taux d’intérêt qu’ils devront négocier auprès de leurs créditeurs pour un niveau d’endettement égale au tiers de la structure de financement. Supposer que l’IBS pour N+1 n’est plus nul et il est égale a 25%.
4. Comparer le risque d’exploitation au risque financier et commenter les résultats. Pour répondre a cette question vous devrez utiliser le coefficient de variation (CV) comme mesure proxy de risque i.e.,  CV=écart-type/moyenne.
5. Dans un seul graphe représenter l’évolution de la rentabilité économique et financière en fonction du ratio endettement/capitaux propres. Interpréter les résultats.
 
ANNEXE :

	Années
	N-4
	N-3
	N-2
	N-1
	N

	Capitaux propres
	14000
	14600
	14600
	14600
	33500

	Dettes
	8000
	7800
	9000
	9500
	13150

	Immobilisation corporelles
	13500
	14200
	15000
	16250
	18000

	BFR
	8500
	8200
	8600
	7850
	28650

	EBE
	17500
	19000
	16000
	18000
	20000

	Résultats Net
	7500
	8300
	10000
	12000
	14900
















Chapitre 6 : Le plan de financement

Le plan de financement est l’outil essentiel pour apprécier la cohérence financière de la stratégie de l’entreprise (financement des investissements). Il est aussi un outil de négociation des prêts que les banques exigent pour l’octroi des crédits. Enfin, c’est un outil de prévention des difficultés de l’entreprise qui permet de juger de l’avenir de la société en fonction de l’évaluation et du contrôle de sa stratégie. Il n’existe pas de modèle type de plan de financement officiel. Aucune condition de forme n’est imposée.


1. LES OBJECTIFS DU PLAN DE FINANCEMENT

Le plan de financement est un état prévisionnel des emplois envisagés sur un horizon de trois à cinq ans et des ressources permettant de les financer. 
Il se présente sous la forme d’un tableau pluriannuel correspondant à la période définie.
L’objectif est de réaliser, année par année, l’équilibre financier entre les emplois et les ressources.

Le travail s’effectue en deux étapes :
- Dans un premier temps on étudie les soldes annuels correspondants aux éléments recensés et on met en évidence les excédents ou les déficits.
- Dans un second tableau, définitif, on équilibre globalement la première ébauche en faisant appel aux sources de financement nécessaires.

L’équilibre définitif est réalisé par des crédits à court terme. Lorsque les emplois sont supérieurs aux ressources, l’entreprise doit puiser dans son fonds de roulement, s’il existe. Dans le cas inverse, l’entreprise peut se désendetter ou trouver des placements pour les excédents.

Le plan de financement est l’outil essentiel pour réaliser trois fonctions :
- Contrôler la mise en œuvre de la stratégie de l’entreprise : à partir des objectifs d’investissement, on utilise le plan pour apprécier leur cohérence financière, c’està-dire que l’on prévoit les moyens de les financer et les chances d’obtenir ces financements.
- Négocier des prêts : chaque ouverture de crédit à moyen et long terme auprès d’une banque implique la présentation d’un plan de financement nécessaire pour le dossier. Pour la banque, ce plan permet d’évaluer le risque de non-remboursement et de s’assurer de la nature des investissements financés.
- Prévenir les difficultés de l’entreprise : la loi relative à la prévention des difficultés des entreprises impose aux sociétés dépassant 300 salariés ou 18 M€ de CA, la présentation d’un plan de financement. Il est destiné aux commissaires aux comptes, au comité d’entreprise et à l’organe de surveillance de l’entreprise. Ceux-ci pourront ainsi juger de l’avenir de la société en fonction de l’évaluation et du contrôle de sa stratégie. Aucune condition de forme n’est imposée.







2. LE PLAN DE FINANCEMENT

Le plan de financement est un tableau pluriannuel de ressources et d’emplois prévisionnels sur une période qui va de trois à cinq ans. Il donne lieu à une déclinaison sur le court terme, appelée budget de trésorerie.
Le budget de trésorerie détaille les données du plan de financement pour l’année à venir, N + 1. Il se présente sous forme d’encaissements et de décaissements prévisionnels à court terme. Le budget de trésorerie peut couvrir une période annuelle, trimestrielle ou même mensuelle.

Le plan de financement peut se préparer dans une optique d’avenir certain, auquel cas les ressources et les emplois sont aisément prévisibles.
L’entreprise y définit sa politique d’investissement, puis les ressources nécessaires au financement des investissements. Le BFRE est calculé dans l’optique prévisionnelle sous forme normative.

Le plan de financement permet de vérifier a priori la cohérence de la politique d’investissement et de financement. Les ressources doivent impérativement couvrir les emplois. Si les ressources financières sont insuffisantes, il faut revoir les hypothèses initiales des prévisions.
Pour tenir compte de l’environnement aléatoire, on utilise des méthodes statistiques probabilistes pour évaluer les postes susceptibles d’être affectés : résultats d’exploitation, capacité d’autofinancement, besoins en fonds de roulement, etc. Certains postes (amortissements) sont certains dès lors que les investissements sont réalisés.
D’autres, comme les emprunts, sont divisés en une partie certaine, le remboursement du capital, et une partie aléatoire, le paiement des intérêts qui sont dépendants des taux futurs sur le marché.

3. LE MODÈLE DU TABLEAU

La présentation du tableau est laissée au libre choix de l’entreprise, mais en règle générale on a affaire à un tableau pluriannuel en liste avec un nombre de colonnes correspondant à la période du plan.
Les emplois et les ressources s’inscrivent dans le même ordre que dans un tableau de financement en liste :

	Plan  de financement de la société
	N + 1
	N + 2
	N + 3
	N + 4

	Emplois
	
	
	
	

	Dividendes versés
	
	
	
	

	Investissements
	
	
	
	

	Remboursement du capital des emprunts
	
	
	
	

	Variation du BFRE
	
	
	
	

	Total emplois
	
	
	
	

	Ressources
	
	
	
	

	Capacité d’autofinancement
	
	
	
	

	Cessions d’immobilisations
	
	
	
	

	Augmentation de capital en numéraire
	
	
	
	

	Subventions reçues
	
	
	
	

	Emprunts souscrits
	
	
	
	

	Total ressources
	
	
	
	

	Variations de la trésorerie (total des ressources – total des emplois)
	
	
	
	




La présentation s’inspire donc de l’analyse financière et de ses tableaux de synthèse : SIG du compte de résultat et tableaux de financement à partir du bilan.
On retrouve les postes de ressources et d’emplois, mais la variation du FRNG disparaît.
Rappelons que cette variation se décompose comme suit :
FRNG = BFRE +BFRHE + trésorerie
Dans une optique prévisionnelle, le BFRHE est nul, sa variation aussi.
La variation du BFRE est incluse dans les emplois. La différence entre ressources et emplois du plan de financement correspond donc à la variation de la trésorerie.

4. LES ENSEIGNEMENTS DU PLAN DE FINANCEMENT

Les décisions de politique financière portent sur la structure financière adoptée par la société en fonction de ses objectifs de rentabilité, de croissance et de risque.
Le plan de financement permet de s’assurer de l’équilibre entre les emplois et les ressources année par année et pour l’ensemble du plan. Si l’équilibre du plan de financement s’avère difficile à réaliser, cela peut traduire une rentabilité insuffisante, voire négative des investissements prévus.
Les soldes de trésorerie prévisionnels doivent permettre d’évaluer la capacité de distribution des dividendes pour les actionnaires à partir du moment où le résultat de l’exercice est positif.
Lorsque la rentabilité est satisfaisante, l’entreprise définit sa politique d’endettement qui se traduit par la répartition entre fonds propres et endettement.
Le choix d’une structure financière est une décision importante de politique financière.
Il s’agit de décider de la répartition entre capitaux permanents et crédits de trésorerie.
L’entreprise doit prévoir les montants nécessaires et choisir le type de financement qui sera le mieux adapté à ses besoins. Les actifs immobilisés doivent être financés par des capitaux permanents puisqu’ils représentent un besoin permanent pour l’entreprise.
Il serait particulièrement hasardeux de financer l’acquisition d’un matériel ou tout autre actif immobilisé par des financements exigibles à court terme.
Pour le financement du BFRE, il convient d’associer un financement par capitaux permanents pour la partie structurelle de ce besoin. En période de pointe, l’entreprise fera appel à des crédits de trésorerie alors qu’à certaines périodes l’entreprise disposera d’excédents de liquidité qu’elle pourra replacer à court terme. Lorsque l’essentiel des cash-flows est dégagé dans les dernières années, il arrive que l’entreprise accepte un déséquilibre en début de plan compensé par des rentrées ultérieures de liquidités.


Exercice 7: Plan de financement (d’après examen d’Expertise comptable francaise)

Afin d’accroître sa capacité de production, une société envisage de réaliser un programme d’investissement.
Le projet d’un montant de 4 000 000 UM HT comprend un bâtiment pour 3 000 000 UM HT amortissable en linéaire sur quinze ans et un matériel amortissable en linéaire sur cinq ans pour montant de 1 000 000 UM HT.
Les quantités supplémentaires vendues seraient les suivantes :




	Années            N + 3       N + 4          N + 5       N + 6         N + 7

	Quantités         25 000    30 000        30 000     30 000       30 000



Le prix de vente unitaire est fixé à 400 UM HT.
Les charges variables unitaires s’élèveraient à 300 UM HT.
Les charges fixes annuelles (hors amortissement) seraient de 600 000 UM.
Le besoin en fonds de roulement de ce projet représente 17 % du chiffre d’affaires hors taxes. Il apparaîtra dès le début de l’exploitation du projet (début N+ 3).
Le taux d’impôt sur les bénéfices retenu pour l’étude est de 25 %. En cas de déficit, l’impôt sera négatif.
La réalisation de cet investissement nécessitant une durée de seize mois, l’acquisition sera fractionnée de la façon suivante : un quart fin (N + 1), le reste fin (N + 2), l’investissement étant opérationnel dès le début de (N + 3).
La valeur terminale du projet, fin (N + 7), sera estimée par la valeur patrimoniale des actifs : valeur nette comptable des immobilisations et récupération du besoin en fonds de roulement d’exploitation.
Les sources de financement envisagées sont les suivantes :
• emprunt de 1 000 000 UM contracté fin N+1, au taux de 6 %, et remboursé en cinq amortissements constants ;
• emprunt de 1 500 000 UM contracté fin N+2, au taux de 6 %, et remboursé en cinq amortissements constants ;
• un prélèvement sur la trésorerie existante de la société de 500 000 UM fin (N + 1) ;
• un crédit-bail pour le matériel :
– loyer de 320 000 UM versé pendant quatre ans en fin de période,
– dépôt de garantie de 100 000 UM décaissé à la conclusion du contrat, fin (N+2), récupéré quatre ans plus tard, en fin de contrat,
– rachat du matériel prévu fin (N + 6) pour une somme de 50 000 UM ; ce montant étant amorti en une fois à la fin de l’exercice suivant.
La société prévoit de distribuer 40 % des résultats positifs dégagés par cet investissement.
IS : 1/3

Travail à faire :
1. Pour les exercices (N + 3) à (N + 7), calculez les capacités d’autofinancement.
2. Présentez le plan de financement pour les exercices (N + 1) à (N + 7).
















Chapitre 7 : Le FR NORMATIF : Le besoin en fonds  de      roulement prévisionnel


Le besoin de financement d’exploitation

Le besoin de financement d’exploitation (BFE), ou besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE),  découle de l’existence du cycle d’exploitation. Le bon fonctionnement du cycle d’exploitation exige la détention d’actifs physiques (stocks) et financiers (créances). Cette détention pendant une certaine durée est nécessaire avant que l’entreprise ne perçoive le résultat final de ses opérations sous forme de paiements monétaires. Or, pendant ce temps, il faut financer la détention des actifs nécessaires au renouvellement des opérations d’exploitation.
Ce renouvellement, dans une activité industrielle et/ou commerciale, est régulier et continu. Le financement à assurer est donc permanent.
Le besoin de financement trouve son origine dans l’existence initiale de décalages temporels entre les flux d’exploitation (charges/produits) et les flux monétaires (encaissements/décaissements). Ces décalages sont structurels, donc le BFE ou plus exactement le besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE) est permanent.

D’où proviennent ces décalages ?

– Ils proviennent d’abord du processus de production lui-même qui entraîne un délai de fabrication séparant la sortie des matières premières du stock et l’entrée des biens en stock de produits finis.
– Les délais de stockage jouent un rôle, notamment le délai de stockage des produits finis. Ce délai recouvre le temps nécessaire à la commercialisation.
Il peut aussi correspondre à un accessoire du processus de production.
– La durée de crédit consenti aux clients introduit un retard à l’encaissement. Ce délai de paiement est l’expression de pratiques commerciales à l’œuvre dans les différents secteurs économiques. La durée du crédit est un des éléments caractéristiques de la relation entre clients et fournisseurs.
– Systématiquement, l’entreprise bénéficie des délais de crédits consentis par ses propres fournisseurs. Le crédit fournisseur dont l’entreprise profite constitue pour elle une ressource financière.
La figure ci-dessous illustre le BFRE en prenant l’exemple d’une opération de production vente.
L’axe supérieur identifie les opérations d’exploitation en les plaçant dans le temps ; l’axe inférieur identifie les dates des encaissements/décaissements.







                           Cycle d’exploitation et opérations de trésorerie
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La non-simultanéité des opérations d’exploitation et de mouvements de trésorerie exprime l’existence de délais de paiement associés au crédit-client et au crédit-fournisseur.
Ceux-ci se traduisent par des flèches obliques dans la figure ci-dessus. À l’inverse, on a supposé que les frais de fabrication (salaires) font l’objet de paiement comptant d’où une flèche verticale. La figure ci-dessus illustre qu’il n’y a aucune raison a priori pour que la durée totale de l’opération d’exploitation soit la même que la durée du besoin de financement en trésorerie.

L’analyse précédente dissèque une opération d’exploitation type que l’on a isolé du flux continu de l’activité de l’entreprise. En fait, l’exploitation est une succession ininterrompue d’opérations élémentaires qui se superposent les unes et les autres.
Hormis dans certains cas particuliers (construction navale), les opérations d’exploitation ne se succèdent pas, mais se chevauchent.

Il est donc indispensable de fixer le niveau du BFE ou BFRE pour l’entreprise car il sera nécessaire de prévoir des financements pour le couvrir. Le BFRE correspond au solde entre les actifs et les passifs circulants. Or, ce solde se modifie chaque jour. La solution consiste à fixer un niveau structurel qui sera financé de manière stable : ce niveau sera obtenu de manière normative. Deux méthodes permettent d’obtenir le résultat : la méthode des bilans prévisionnels pour les entreprises dont l’activité est saisonnière ou la méthode des experts comptables pour les entreprises dont l’activité est régulière.

· LA MÉTHODE DES BILANS PRÉVISIONNELS

Elle est utilisée par les entreprises dont l’activité est saisonnière. Le principe de la méthode consiste à établir des bilans prévisionnels à partir desquels on calcule plusieurs BFR.
La difficulté majeure réside dans l’élaboration de toutes les prévisions nécessaires à l’obtention des bilans. Il s’agit là d’un travail considérable que peu d’entreprises sont en mesure de réaliser. Ci-dessous, douze bilans mensuels ont été réalisés pour la 1ère année, puis quatre bilans trimestriels pour la 2e année.
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La photographie du bilan dresse un instantané des différentes opérations d’exploitation en cours, chacune étant saisie à un moment précis de son déroulement. Les actifs circulants d’exploitation correspondent au cumul comptable des stocks et des créances clients liées aux cycles d’exploitation. Au passif, les dettes envers les fournisseurs sont aussi le cumul des achats non soldés effectués pour les opérations en cours.

L’estimation à un instant donné du BFRE est donc simplement le cumul algébrique des éléments de stocks, des créances clients et des dettes fournisseurs :

BFE = Stocks + Clients – Fournisseurs

Stocks : ensemble des stocks correspondant à l’exploitation, des matières premières aux produits finis (hors stocks spéculatifs).

Clients : créances clients et comptes rattachés (effets à recevoir)
+ effets escomptés non échus (EENE) et cessions de créances d’exploitation (titrisation, affacturage)    
         (Le fait qu’une titrisation soit sans recours ne change rien à l’analyse financière. Il ne s’agit pas ici d’analyser le risque juridique, mais de reconstruire le besoin de financement qui découle de la relation entre l’entreprise et ses clients.)

– avances clients (au passif)
+ personnel (avances et acomptes)
+ TVA sur achats (compte État – taxe sur CA)
+ charges constatées d’avance (hypothèse par défaut, hors éléments financiers)

Fournisseurs : dettes fournisseurs et comptes rattachés (hors fournisseurs d’immobilisations)
– avances fournisseurs (à l’actif)
+ personnel (congés payés)
+ sécurité sociale (charges sociales dues)
+ TVA due sur ventes (compte État – taxe sur CA)
+ produits constatés d’avance (hypothèse par défaut, hors éléments financiers).
+ provisions pour risques et charges d’exploitation (par exemple litiges d’exploitation, garanties à la   clientèle…)

Il faut d’emblée souligner que le BFRE peut être a priori aussi bien de signe positif que de signe négatif. Un besoin de financement négatif constitue une ressource financière.
Le cumul algébrique des postes d’actifs d’exploitation et de passifs d’exploitation du bilan est particulièrement simple et rapide à effectuer. Cela explique sans doute que l’estimation bilantielle du BFE soit souvent privilégiée par les analystes financiers.

Il faut néanmoins rappeler les inconvénients et les limites d’une estimation bilantielle du BFE :
– elle est totalement statique. Rien ne dit que la situation en fin d’exercice corresponde à l’activité courante et normale de l’entreprise. La date d’arrêté des comptes est fixée par l’entreprise qui possède parfois une marge de manœuvre discrétionnaire. Elle l’utilise en général pour présenter des bilans « au mieux de sa forme » en choisissant une date qui minimise les créances d’exploitation, par exemple en fin de cycle quand les clients ont payé ou quand les stocks ont été rendus. On constate que 30 % des comptes sociaux sont clôturés à une date autre que le 31 décembre. De ce point de vue, la pratique des groupes et des comptes consolidés fait converger les dates de fin d’exercice vers le 31 décembre. Au niveau international, avec le developpement des IFRS, la norme des exercices annuels calés sur l’année civile s’impose. C’est un progrès dans l’analyse financière car l’arbitraire du 31 décembre tend à se substituer aux choix discrétionnaires des entreprises ;
– elle est tributaire des choix d’évaluation comptables qui privilégient la notion de créances et de dettes vis-à-vis des tiers.
Ces raisons conduisent à préférer une mesure du BFE plus dynamique, qui fait davantage appel à la notion de structure des coûts.


· LA MÉTHODE DU FONDS DE ROULEMENT NORMATIF


L’analyse fonctionnelle du bilan a permis de dégager un fonds de roulement net global (FRNG) à partir des valeurs brutes (Bilan fonctionnel) ou un fonds de roulement net à partir des valeurs nettes (Bilan financier).
La grande faiblesse de cette analyse est qu’elle s’applique sur un bilan d’entreprise qui représente « la photographie du patrimoine de l’entreprise à un instant donné ».
Autrement dit, le bilan d’une société n’est valable que pour une journée et il existe autant de bilans que de jours dans l’année. Dans une optique prévisionnelle, il est donc très difficile de tirer le moindre enseignement d’un état aléatoire d’une journée dans l’année.
Pourtant, il est indispensable de fixer un niveau de fonds roulement optimal pour l’entreprise, sachant qu’il devra couvrir à la fois le financement des investissements et celui des besoins en fonds roulement d’exploitation (BFRE). Le BFRHE sera nul dans une optique prévisionnelle, et de ce fait le BFRE se confondra avec le BFR tout court.
Il existe deux méthodes pour prévoir correctement les BFRE prévisionnels : la méthode des bilans prévisionnels et la méthode du fonds de roulement normatif.

DYNAMISATION DE L’ANALYSE DU BFRE

L’objectif étant d’estimer le BFE ou BFRE moyen et normal, une évaluation du BFRE plus dynamique que celle découlant du bilan est possible en prenant comme référence ultime le flux continu qui exprime l’activité de l’entreprise. Ce flux est le chiffre d’affaires ; celui-ci est bien la variable qui est à la base du déroulement du cycle d’exploitation, lui-même à l’origine du BFRE.
La méthode dynamique d’estimation du BFE, aussi appelée méthode des experts comptables, part de l’idée qu’un besoin financier est le résultat d’un flux générateur multiplié par un délai d’écoulement (ce dernier étant lui-même un rapport stock/flux).
Besoin de financement = Flux générateur x Délai d’écoulement
À condition que les deux mesures de flux soient identiques (le flux générateur et le flux pris au dénominateur du délai d’écoulement), on peut simplifier et vérifier que l’on obtient bien une estimation d’un encours. La méthode consiste à s’appuyer sur les délais d’écoulement moyen des composantes du BFRE, c’est-à-dire les stocks et les encours clients et fournisseurs. Le flux considéré comme générateur est le CA HT. Par souci d’homogénéité avec les délais d’écoulement exprimés en jours, on raisonne souvent en jours de chiffre d’affaires.
D’emblée, l’estimation dynamique fait ressortir un de ses avantages : elle est rétrospective tout autant que prévisionnelle. En supposant les délais d’écoulement donnés et stables, on peut estimer la valeur du BFRE prévisionnel à partir d’hypothèses sur le CA prévisionnel.

1 Homogénéisation des flux

La méthode des experts comptables nécessite cependant pour s’appliquer que les flux utilisés pour mesurer les délais d’écoulement et le déroulement de l’activité de l’entreprise, soient exprimés en une unité identique, le chiffre d’affaires HT. Or, ce n’est pas le cas puisque les temps d’écoulement sont calculés en jours d’achats, de ventes TTC ou de coût de production. On utilisera donc des coefficients techniques ou coefficients de pondération qui permettront de recalculer les délais d’écoulement pour les exprimer en une unité commune, le jour de CA. Le rôle de ces coefficients techniques est capital car ils permettent de prendre en compte les mouvements monétaires induits par les jours d’achats (pour la ressource fournisseurs), par les jours de coûts de production (pour le besoin de financement des stocks) et par les jours de ventes TTC (pour le besoin découlant des créances clients). On ne prendra au numérateur que les coûts décaissés (et non les coûts calculés) car eux seuls constituent une charge en trésorerie à l’origine d’un besoin de financement.

Coefficient technique ou de pondération ou de structure : Flux monétaires sur achats, sur ventes TTC ou sur coûts / CA HT
Pour évaluer de manière précise ces coefficients techniques, il est nécessaire de disposer d’une information sur la structure des coûts de l’entreprise. Cette information est le plus souvent interne et relève de la comptabilité analytique. On peut, à défaut, procéder à partir du compte de résultat de l’entreprise en reprenant le résultat courant découlant des opérations d’exploitation (C’est la raison pour laquelle certains qualifient la méthode dynamique de « mesure à partir du compte de résultat »). 
.
L’avantage considérable d’une homogénéisation à partir de coefficients techniques est d’exprimer les différentes composantes du BFRE en une unité commune. On peut donc légitimement en faire le cumul algébrique pour aboutir à l’objectif : exprimer le BFRE courant et « normal » de l’entreprise en nombre de jours de CA HT.
Le cas très simplifié de l’entreprise ABC illustre la démarche. On dispose des délais d’écoulement moyens suivants (On suppose ici qu’il n’y a pas de stocks de matières premières, ni de TVA) :
– délai s/stock prod. Finis             : 30 jours,
– délai s/stock créances clients     : 60 jours,
– délai s/encours fournisseurs       : 90 jours.
La structure des coûts est la suivante, rapportée aux ventes HT :
Achats                             : 40 %
Ch. salaires                     : 20 %
Frais généraux                : 10 %
Dot. Amortissements      : 15 %
Marge bénéficiaire          : 15 %
Ventes HT                       : 100 %

■ Stocks
Le coût de production des stocks est de 85 % du prix de vente. L’évaluation comptable des éléments stockés s’effectue au coût de production direct. Ceux-ci représentent 75 % du prix de vente. Cependant, le calcul du coefficient technique doit se faire par rapport à l’ensemble des coûts effectivement décaissés qui correspondent à un besoin de financement en trésorerie. La somme des coûts décaissés sur les stocks de produits finis est de 70 % du prix de vente HT.

Coef. Technique= Coûts décaissés sur stocks / CA HT = 40 + 20 + 10 / 100 =  0,70

■ Clients
Les créances clients sont évaluées comptablement au prix de vente (augmenté de la TVA supposée ici nulle). Or, le besoin de trésorerie correspondant à leur financement pendant le délai de crédit moyen accordé aux clients est égal à la somme des coûts décaissés inclus dans les ventes.

Coef. technique Coûts décaissés sur ventes / CA HT = 40 + 20 + 10 / 100 = 0,70

■ Fournisseurs
Le coefficient technique doit ici transformer des jours d’achats (exprimés TTC) en jours de ventes HT.

Coef. technique Coûts d’achats TTC / CA HT = 40 / 100 = 0,40

Le tableau de synthèse permet de calculer directement le BFE courant en cumulant chacune de ses composantes auparavant multipliée par les coefficients techniques :


	Composantes
	Délai
d’écoulement
	Coef.
technique
	Jours de CA HT

	
	
	
	Emplois
	Ressources

	Stocks prod. finis
	30
	0,70
	21
	

	Clients
	60
	0,70
	42
	

	Fournisseurs
	90
	0,40
	
	36

	Total
	
	
	63
	36

	
	Cumul : +27 jours de CA HT


                                                                                                              

Le BFRE « normal courant », c’est-à-dire structurel et permanent, ressort à 27 jours de chiffres d’affaires HT par exercice annuel. On peut l’exprimer facilement en valeur absolue à partir du CA constaté au cours de la période. Si celui-ci est de 30 millions dd dinars :

BFRE courant =30x 27/360 = 2 250 000 DA
Cette somme correspond à un besoin de financement. La projection de cette donnée dans l’avenir se fait sans difficulté à partir du CA prévisionnel de l’entreprise.
Si celle-ci prévoit d’effectuer pour 40 MDA HT de ventes au cours du prochain exercice, on a :

BFRE prévisionnel = 40 x 27/360 = 3 300 000 DA

Le besoin de financement en augmentation de 2 250 000 DA à 3 300 000 DA suit l’évolution du CA. Il faudra à l’entreprise prévoir en contrepartie des ressources nouvelles. En d’autres termes, la croissance de l’entreprise augmente le BFRE. Cette variation de + 1 050 000 DA constitue un besoin supplémentaire dont il faut tenir compte.


• Analyse*

La méthode dynamique aboutit à une mesure du BFRE qui est différente et de montant inférieur à l’estimation bilantielle traditionnelle.
Il faut tout d’abord rappeler que l’estimation bilantielle est statique et dépend de la position dans le cycle économique de la date d’arrêté des comptes. La référence à une mesure moyenne sur la période est plus solide.
De plus, la mesure bilantielle incorpore, suivant en cela fidèlement la logique d’évaluation comptable, l’ensemble des postes stocks et clients de l’actif cyclique d’exploitation. Or, cette évaluation incorpore des coûts non décaissables (amortissement) et la marge bénéficiaire. L’estimation bilantielle gonfle ainsi systématiquement le besoin de financement réel d’exploitation qui devrait se limiter strictement aux flux qui ont une incidence monétaire directe : les coûts décaissés. Tout se passe comme si l’estimation bilantielle intégrait immédiatement en trésorerie le surplus monétaire potentiel correspondant aux amortissements et à la marge bénéficiaire. En prenant les données précédentes, l’estimation bilantielle aurait abouti aux encours suivants :

– stocks : 75 % x 30 j/360  x 30 MDA = + 1 875

– clients : 100 % x60 j/360 x 30 MDA = + 5 000

– fournisseurs : 40 %x 90 j/360 x 30 MDA = – 3 000

BFRE bilantiel = + 3 875 000 DA

Cette estimation est bien supérieure à l’évaluation du BRFE moyen par la méthode dynamique (2 250 000 DA).

Enfin pour être utilisée de manière réaliste, la méthode dynamique doit intégrer chaque élément de stocks et surtout la taxe à la valeur ajoutée (TVA). Les délais d’écoulement des postes de TVA déductible et de TVA collectée à l’actif et au passif du bilan sont fixés par les règles fiscales. On peut estimer que le délai est de 35 jours dans les deux cas. La TVA est légalement exigible autour du 20 du mois suivant celui où elle a été collectée. Pour simplifier, les flux d’exploitation sont positionnés au milieu du mois.
Il s’ensuit que la TVA collectée sur ventes le 15 du mois, est décaissée le 20 du mois m+1, d’où un délai moyen de 35 jours. Le résultat est identique pour la TVA déductible sur achats qui s’imputera sur le paiement de la taxe à décaisser le 20 du mois m+1. Au total, l’incidence nette du mécanisme de la TVA sur le BFRE ressort comme une ressource financière.

Cette méthode n’est applicable que pour les entreprises dont l’activité est régulière et dont les BFR sont proportionnels au chiffre d’affaires.
Lorsque l’activité est régulière, les achats, les ventes, les salaires et les autres postes sont uniformément répartis dans le temps. On peut donc estimer sur une base normative un besoin en fonds de roulement d’exploitation évalué en fin de mois. Il s’agit donc d’un BFRE moyen de fin de mois.
Pour chaque élément du BFRE, on estime le besoin correspondant à une durée de crédit négociée et donc théoriquement applicable au niveau d’activité prévu.
En réunissant les actifs et les passifs circulants d’exploitation, on peut obtenir un BFRE théorique qui devrait apparaître chaque fin de mois au bilan si toutes les conditions de crédit étaient respectées et si le chiffre d’affaires prévu se réalisait.
Les experts-comptables ont donc développé cette méthode qui convertit le BFRE théorique en nombre de jours de chiffre d’affaires hors taxes exprimé en fonction :
- de la durée d’écoulement des éléments, c’est-à-dire de leur durée de rotation ;
- du ratio de structure des éléments, c’est-à-dire de leur proportion au CA.
Les résultats s’inscrivent dans un tableau récapitulatif selon ce modèle :
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Pour les délais d’écoulement, on retrouve pour les ratios de rotation :
- au numérateur, les montants du bilan en fin d’exercice ;
- au dénominateur, les montants figurant dans le compte de résultat.
Pour le ratio de structure :
- le numérateur correspond toujours au dénominateur du délai d’écoulement ;
- le dénominateur est commun : c’est le chiffre d’affaires hors taxes.
Lorsque la date de paiement d’un crédit est connue, le calcul du ratio de rotation est superflu : on rajoute une moyenne de 15 jours à la date du paiement.

A retenir : 
• Le cycle d’exploitation est une réalité forte du fonctionnement de l’entreprise. Celui-ci s’appréhende au travers des ratios de délais d’écoulement (ou ratios de rotation). Le renouvellement régulier et continu du cycle d’exploitation de l’entreprise conduit à un besoin de financement qui se traduit par une immobilisation de trésorerie permanente.
• La notion de besoin de financement d’exploitation est un point clé qui permet d’appréhender l’équilibre financier global de l’entreprise. Un analyste financier ne peut l’ignorer car elle est l’expression de la nature même de l’activité de la firme. Cependant lorsqu’il s’agit de l’évaluer, ce chapitre a montré qu’il existe deux approches possibles. La première privilégie les données du bilan. Très facile (trop !) à mettre en oeuvre, elle souffre du caractère statique et des limites du bilan comptable. Une autre méthode, fondée sur les délais d’écoulement des actifs et des passifs cycliques d’exploitation, permet une estimation à la fois plus dynamique, plus prospective et qui corrige les biais de l’évaluation comptable.

Application : Évaluation du BFE moyen de l’entreprise XYZ

L’entreprise XYZ prévoit un chiffre d’affaires de 100 M.UM. Elle souhaite estimer son BFRE moyen à partir des délais d’écoulement :
– créances clients            : 30 j
– dettes fournisseurs       : 60 j
– stocks mat. Premières  : 15 j
– stocks prod. Finis        : 30 j
– TVA collectée             : 35 j
– TVA déductible           : 35 j
On dispose de la structure des coûts décaissés pour 100 UM de ventes hors taxe :
– achat mat. premières : 20 UM
– salaires : 25 UM
– frais généraux : 18 UM
– amortissement : 12 UM
– marge bénéf. : 25 UM
Les salaires sont supposés payés en milieu de mois. Le taux moyen de TVA est de 17% à l’achat et à la vente.

Calcul des coefficients techniques :

– Stocks mat. premières : 20/100 = 0,20

– Stocks produits finis : 20+25+18 /100 =0,63

– Clients : 20+25+18+17% /100 =  0,80  (Pour 100 euros de ventes HT aux clients, il faut ajouter 17 UM de TVA.)

– Fournisseurs : 20+ 20x17% / 100 = 0,234   (Il faut tenir compte de la TVA dans la ressource fournisseurs.)

– TVA collectée : 17% = 0,17

– TVA déductible : 20x17%  / 100 = 0,034

	Composantes
	Délais
	Coefficients
	Emplois
	Ressources

	stock mat. premières
	15 j
	0,20
	3
	

	stock prod. finis
	30 j
	0,63
	18,9
	

	clients
	60 j
	0,80
	        48
	

	fournisseurs
	90 j
	0,234
	
	21,06

	TVA collectée
	35 j
	0,17
	
	 5,95

	TVA déductible
	35 j
	0,034
	1,4
	

	Total
	
	71,3
	27,01

	
	Cumul : + 44,29 j  CAHT



Le BFRE courant représente 44,29 jours de CA HT, soit un montant de :

100 M.UM x44,29 / 360 = 2 302 778 UM.



1. LA VENTILATION DU BFRE EN FIXE ET VARIABLE

Sur le plan prévisionnel, une augmentation du chiffre d’affaires entraîne mécaniquement une augmentation du besoin en fonds de roulement. Or les charges de structure se ventilent en charges variables et charges fixes. La variation du chiffre d’affaires n’a pas en principe d’impact sur le niveau des charges fixes.
Dans ces conditions, il faut distinguer ces deux parties :
- le tableau des experts-comptables ne tiendra compte que des charges variables ;
- les charges fixes donneront lieu à un calcul complémentaire non en nombre de jours mais en valeur.
Pour déterminer le BFRE prévisionnel, on appliquera alors la variation du CA à la partie variable tandis que la partie fixe du BFRE restera stable dans le temps.



Le BFRE en avenir aléatoire

LES BESOINS EN FONDS DE ROULEMENT STRUCTURELS

Les ressources stables doivent couvrir les emplois stables et la partie structurelle du BFR(E).
Or le BFRE est par définition variable, puisqu’il résulte d’un bilan dans lequel les stocks, les créances clients, les dettes fournisseurs, fiscales et sociales sont modifiés chaque jour. Dès lors, il faut déterminer un niveau de fonds de roulement tel que les variations conjoncturelles du BFR soient absorbées par la trésorerie.

Le fonds de roulement optimal est celui qui maintient l’équilibre financier défini par l’entreprise au moindre coût. Pour fixer le niveau de couverture des BFR, on utilise de manière simpliste les propriétés d’une loi statistique normale ou loi de Laplace-Gauss. Cette loi est caractérisée par deux paramètres : l’espérance mathématique (moyenne) et l’écart type. Connaissant ces paramètres, l’entreprise peut fixer un niveau de fonds de roulement conforme à sa politique financière.
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L’évaluation du niveau de fonds de roulement repose sur un choix de politique financière. Lorsque le BFR est à un niveau élevé, la trésorerie est temporairement négative. En sens inverse, lorsque le niveau de BFR est plus faible, il se crée une trésorerie positive.
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L’augmentation de l’activité va entraîner une augmentation du BFR par paliers. À terme, il sera nécessaire de rehausser le niveau de fonds de roulement par des ressources stables supplémentaires.
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Le choix de la politique financière dépend des objectifs de l’entreprise. Le fonds de roulement optimal est celui qui maintient l’équilibre financier défini par l’entreprise au moindre coût.





L’APPLICATION DES MÉTHODES STATISTIQUES

Afin de déterminer la politique financière à mener pour la couverture des BFR, on utilise de manière simpliste les propriétés de la loi statistique normale développée par Gauss en 1809 et par Laplace en 1812, d’où le nom de loi de Laplace-Gauss.
La loi normale est souvent utilisée en contrôle de gestion. En effet, elle décrit assez bien les phénomènes liés à des populations nombreuses dont les comportements sont de type symétrique : détermination des fluctuations des ventes d’un produit autour d’une moyenne ; estimation d’un pourcentage d’erreur sur un seuil de rentabilité… ou d’un niveau de BFR.
La loi normale s’intéresse aux variables aléatoires continues dépendant d’un grand nombre de causes indépendantes dont les effets s’additionnent et dont aucune n’est prépondérante.
Une variable aléatoire X peut prendre toutes les valeurs comprises dans l’intervalle :
]– , + [.
La distribution normale, appelée aussi gaussienne, se présente graphiquement par une courbe en forme de cloche. C’est une distribution continue caractérisée par deux paramètres m et s.
Le paramètre m représente la moyenne (ou « espérance mathématique »). Il détermine la position de la courbe, l’axe X =  étant un axe de symétrie. Si X représente un résultat variable (dont la moyenne est de ), il y a 50 % de chances d’avoir un résultat inférieur et 50 % de chances d’avoir un résultat supérieur à cette moyenne.
Le paramètre s désigne l’écart type, il détermine l’échelle de la courbe et la dispersion des valeurs autour de la moyenne. Une variable aléatoire X suit une loi normale si sa densité est :
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Exercice 8: FR Normatif

La société Printanière prévoit un développement de ses activités en N+1. Elle doit réaliser et financer un programme d’investissement. La production, les achats, les ventes et les salaires sont uniformément répartis sur tout l’exercice. Il n’y a donc pas de variations des stocks. Vous êtes chargé d’étudier l’incidence des besoins en fonds de roulement d’exploitation sur l’équilibre financier de la société.

1. Calculez le besoin en fonds de roulement d’exploitation au 31 décembre N à partir du bilan.
2. Calculez la durée d’écoulement et les ratios de structure de chaque élément du BFRE en N.
(Arrondi à 2 chiffres)
3. Calculez le BFRE normatif en nombre de jours de chiffre d’affaires en N. Vérifier le montant trouvé à la question 1. Recensez les causes possibles des différences constatées.
4. Calculez le BFRE normatif en nombre de jours de chiffre d’affaires et en valeur en N + 1.
                        



                                                         Annexe 1 – Bilan au 31 décembre N (en UM)

	Actif
	Montants
	Passif
	Montants

	Immobilisations corporelles
	15 000 000
	Capital
	10 000 000

	Immobilisations financières
	1 100 000
	Réserves
	5 400 000

	Stocks de matières premières
	459 667
	Résultat de l’exercice
	975 000

	Stocks de produits finis
	1 077 556
	Provisions pour investissements
	351 640

	Encours de production
	129 750
	Dettes financières
	3 000 000

	Créances clients (1)
	4 900 000
	Dettes fournisseurs
	2 001 375

	Créances diverses
	12 000
	Dettes fiscales (TVA)
	383 700

	Disponibilités
	242
	Dettes sociales
	332 500

	
	
	Dettes diverses
	235 000

	Total
	22 679 215
	Total
	22 679 215



(1) Il existe des effets escomptés non échus au 31 décembre N pour 437 000 UM.

Annexe 2 – Charges d’exploitation de l’exercice N classées par fonction (en UM)


	Charges
	Total
	Coûtsd’approvisionnement
	Coûts de
production
	Coûts de
distribution

	Achats stockés – matières premières
	6 500 000
	6 500 000
	
	

	Achats non stockés
	250 000
	
	200 000
	50 000

	Services extérieurs (soumis à la TVA)
	4 500 000
	370 000
	3 000 000
	1 130 000

	Services extérieurs (exonérés de la TVA)
	1 500 000
	25 000
	1 250 000
	225 000

	Charges de personnel
	11 400 000
	
	9 650 000
	1 750 000

	Dotations aux amortissements
	3 500 000
	
	3 250 000
	250 000

	Totaux
	27 650 000
	6 895 000
	17 350 000
	3 405 000



Renseignements complémentaires sur l’exercice N

• Chiffre d’affaires : 36 000 000 DA
• La production annuelle est de 18 000 unités. Il existe en permanence un stock d’encours de production de 2 000 unités. Les matières premières sont incorporées dans les encours dès le début de la fabrication. Pour le reste, le taux d’achèvement est en moyenne de 50 %.
• Les achats sont payés à crédit, tandis que les services extérieurs sont payés au comptant.
• Les salaires nets sont payés en fin de mois. Les cotisations sociales sont payées le 30 du mois suivant.
• Le taux normal (17 %) de la TVA s’applique aux ventes, aux achats, et à une partie des services extérieurs. Lorsque la TVA collectée sur les ventes d’un mois est supérieure à celle versée sur les achats, la différence est reversée à la recette fiscale le 20 du mois suivant.

Renseignements complémentaires sur l’exercice N + 1

• Chiffre d’affaires : 42 000 000 DA
• Bénéfice : 1 000 000 DA
• Produits finis : Le stock sera renouvelé 36 fois dans l’année.
• La durée du crédit des fournisseurs de matières premières et de fournitures non stockées sera diminuée de cinq jours. La durée du crédit clients sera augmentée de dix jours.










Chapitre 8 : Mathématiques Financières

Concept#1 : La valeur de tout actif financier est égale à la somme actualisée de tous les flux de trésorerie que cet actif va générer dans le futur

Concept #2 : Le problème d’allocation de la richesse (ou choix de portefeuille) se ramène toujours à un compromis entre risque et rendement.


L'  A  C  T  U  A  L  I  S  A  T  I  O  N  permet d'obtenir la valeur aujourd'hui d'un flux monétaire futur.

1. Généralité sur l'intérêt 

L'intérêt représente le loyer à payer pour pouvoir disposer d'un capital pendant une certaine durée. De même que pour l'utilisation d'un objet contre paiement d'une location (une voiture par exemple), le montant de la location dépendra de trois facteurs: la valeur de l'objet mis à disposition, la durée d'utilisation et le taux.

2. Notation
Les notations généralement utilisées pour les calculs économiques sont les suivantes:
C(t) 	: Capital à l'instant t
i	: taux d'intérêt (par période)
n	: nombre de périodes de la durée du prêt

i représente le taux d'intérêt pour une durée de base, la période. En général, la période est d'une année, mais on observe aussi des taux d'intérêt semestriels ou mensuels. Le taux d'intérêt est en principe énoncé en % dans les textes et en code décimal dans les calculs.
Calcul des intérêts
1 – Les intérêts simples 

L’intérêt est la rémunération du capital prêté ou placé. (Usages financiers : une année = 360 jours ; un mois = 30 jours, on compte le 1er jour mais pas le dernier). 
Formule : I = C x i x n C = Capital ; i = Taux d’intérêt ; n = Durée en jours ; I Intérêt 360 

Valeur acquise 

Une somme placée sur un compte rémunéré rapporte tous les jours des intérêts (Caisse d’épargne, CODEVI etc.). La valeur acquise d’un capital est sa valeur à une échéance. (= capital initial + Intérêts). Valeur acquise : Cn = C + C x i x n Cn = valeur acquise 360 

Exercice 1 Vous placez une somme de 4 500 DA sur un livret de caisse d’épargne durant 7 mois au taux de 3 %. Calculer l’intérêt acquis. 
Exercice 2 Une créance de nominal 1000 DA au 1er juin sera payée par traite le 31 août. Taux d'intérêt : 12 % par an Calculer le montant de la traite à créer 

Valeur actuelle 

Du fait de l’inflation une somme d’argent change perd de la valeur chaque jour. La valeur actuelle d’un capital est sa valeur aujourd’hui. . (= capital final - Intérêts). Valeur actuelle : Co = C - C x i x n Co = valeur actuelle, C = valeur à la date d’échéance 360 Exercice 3 Vous bénéficiez d’un escompte de règlement de 2 % sur une créance de 15 000 DA à 60 jours. Calculer le montant du chèque à réaliser. 
Exercice 4 Un effet de nominal 760 DA. au 31 juin est négocié le 30 avril auprès de la banque. Taux d'intérêt : 15 % par an Calculer la valeur actuelle de cette traite 

Coût du financement TEG (Taux Effectif Global)

Le coût de financement n'est pas égal au seul intérêt ; il faut y ajouter : les services bancaires, les commissions, les taxes, les frais de dossier. Il est important de calculer pour chaque financement son coût réel qui peut être exprimé en pourcentage de la créance sous forme de TEG (Taux Effectif Global) 

Exercice 5 Le 1 juin, une société a un besoin de 3 000 DA pour régler une créance. Deux possibilités s'offrent à elle : 1 - Négocier une traite de nominal 7 000 DA. au 30 juin, intérêt 12 %, commission 4,60 DA. 2 - Demander un découvert de 3 000 DA. pour 7 jours, jusqu'au 7 juin. à cette date une importante vente payée comptant sera effectuée. Taux d'intérêt 18 % Quel est le meilleur choix ? 

Définitions : 
1-Taux d’intérêt nominal = c’est le taux d’intérêt annuel j nommé par une institution, lorsque ce taux ne tient pas compte de la capitalisation des intérêts. Dans l’exemple précédent, 8% est un taux nominal.

2-Taux d’intérêt périodique = le nombre i tel que i $ soit le montant d’intérêt crédité à la fin d’une période pour un prêt (emprunt) de 1$ effectué au début de la période,  i=lorsqu’il y a m capitalisations par année. Dans l’exemple précédent, le taux périodique est de 4%.
On pourrait aussi avoir : 

	

Taux périodique  =  




Taux moyen de placement
Trois placements sont faits par une même personne aux conditions suivantes :
	Capitaux
	Taux
	durée

	Vo1
	i1
	n1

	Vo2
	i2
	n2

	Vo3
	i3
	n3


Le taux moyen de placement serait le taux unique " i " qui appliqué aux capitaux respectifs et pour leurs durées respectives, conduirait au même intérêt total.
Vo1 i1 n1+ Vo2 i2 n2 +Vo3 i3 n3 = Vo1 i n1+ Vo2 i n2+ Vo i n3
donc pour k périodes :
i=  Vk ik nk / Vk nk
Ex si on place 9000f pendant 3 mois taux de 9% l’an et 12000f pendant 6 mois au taux de 11 % l’an, quel est le taux moyen de placement ? I= 10,45%
Dans quel cas on utilise l’intérêt simple ?
-Escompte
-Certains prêts étudiants.

2 Intérêts composés
Contrairement à l’intérêt simple on suppose dans un placement à intérêt composé, que les intérêts sont replacés au même taux que le capital initial et portent intérêt pendant toute la durée du placement restant à courir. Si on dispose d’un capital " Vo " que l’on désire placer au taux d’intérêt " i " pendant " n " périodes (la durée du placement).
Au bout d’un an on aura : V1= Vo+ Voi= valeur acquise= Vo (1+i)
de deux ans V2= V1(1+i)= Vo (1+i)2
Si on généralise on a Vn= Vo (1+i)n
pour trouver le total des intérêts i= Vo (1+i)n -Vo
Taux équivalents (cas ou l’on raisonne en mois, jours, semestre...)
Deux taux seront dits équivalents si appliqués pendant une même durée à un même capital, ils ont la même valeur acquise.
I= taux annuel et ik relatif à une période k fois plus faible
Vo (1+i)n= Vo(1+ ik)nk après simplification on a
ik= (1+i)1/k -1
Taux moyen (à utiliser lorsque l’on place à intérêt progressif)
Ex un capital de 150 000 DA est placé à intérêt progressif. 8% pendant les deux premières années, 9% les 3 suivantes et 11% les 4 dernières. Quelle est la valeur acquise en fin de 9ème année ? Réponse 343962
Quel est le taux moyen ? 9,66%
Exemple 1 : Placement sur plusieurs années La cession d'un point de vente vient de vous rapporter un capital de 850 000 DA. Vous envisagez d'en ouvrir un autre mais l'emplacement ne sera disponible que dans 4 ans et 9 mois. Dans l'attente de la réalisation de ce projet, vous décidez de placer vos disponibilités. Deux propositions vous sont offertes,
1) à 8 % l'an avec capitalisation annuelle ;
2) à 1,95 % par trimestre avec capitalisation trimestrielle.
Travail à faire : Quelle solution choisissez-vous ?
Résolution exemple 1
Le principe La solution retenue sera celle qui permet d'obtenir le capital le plus important (ou les intérêts les plus élevés) à l'issue de la période de placement.
Examen de la proposition 1 Valeur acquise après 4 ans et 9 mois de placement soit 4,75 années :
C4,75 = 850 000 (1 + 0,08)4,75 = 1 225 128,8 DA.
Les intérêts acquis seront de : 1 225 128,8 - 850 000 = 375 128,8 DA.
Examen de la proposition 2 La valeur acquise après 4 ans et 9 mois de placement soit 19 trimestres :
C19 = 850 000 (1+0,0195)19 = 1 226 807,12 DA.
Les intérêts acquis seront de : 1 226 807,12 - 850 000 = 376 807,12 DA.
Conclusion La comparaison des valeurs acquises (ou des intérêts acquis) montre qu'il est plus avantageux de choisir la deuxième proposition
Exemple 2 : Etude d'une proposition de placement Monsieur X dispose d'un capital de 200 000 DA placé depuis 3 ans et 6 mois à 6 % l'an, avec capitalisation trimestrielle des intérêts. Son banquier lui présente une opportunité permettant de bénéficier d'un placement à 9 % l’an avec capitalisation mensuelle des intérêts si le placement dure au moins 5 ans.
Travail à faire : Intéressé par cette proposition, monsieur X cherche à en comprendre les caractéristiques.
Résolution exemple 2 Etude du placement existant
Les données - le capital initial : 200 000 DA ; - la durée de placement : 3 ans et 6 mois soit 14 trimestres ; - le taux de placement : 6 % l’an avec capitalisation trimestrielle.
Calcul du taux trimestriel équivalent à 6 % L’an :
200 000 (1 + i)4 = 200 000 (1 + 0,06)
(1 + i )4 = (1,06)
1 + i = (1,O6)1/ 4
i = 0,0146738 soit 1,46738 %.
Valeur acquise par le capital placé
200 000 (1,0146738)14 = 245 245,04 DA ; monsieur AVEC dispose d'un capital de 245 245,04 DA.
Hypothèse d'une prolongation pendant 5 ans Nombre de périodes: 5 ans = 20 trimestres. Valeur acquise dans 5 ans 245245,04 (1,0146738)20= 328192, 89 ; si le placement actuel est prolongé pendant 5 ans, la valeur acquise sera alors de 328192,89 DA.
Nouvelle proposition du banquier
Les données
- le capital initial : 245 245,04 DA ;
- la durée de placement : 5 ans soit 60 mois ;
- le taux de placement : 9 % L’an avec capitalisation mensuelle.
Calcul du taux mensuel équivalent à 9 % L’an
245 245,04 (1 + i)12 = 245 245,04 (1 + 0,09)
(1 + i )12 = (1,09)
1 + i = (1,09)1/12 i = 0,0072073 soit 0,72073 %.
Valeur acquise par le capital placé 245 245,04 (1,0072073)60 = 377 339,36 ;
Monsieur AVEC disposerait d'un capital de 377 339,36 DA.
Conclusion La nouvelle proposition lui procurerait un gain de 377 339,36 - 328 192, 89 = 49 146,46 F. Il est le signe d'un placement plus intéressant.
Remarque Le gain de 49 146,46 DA présenté ci-dessus ne sera effectif que dans 5 ans. Si on retient un taux d'actualisation égal à 9 % L’an, sa valeur actuelle est : 49 146,46 (1 + 0,09)-5 = 31 941,83 DA. Elle représente le capital qu'il faudrait placer actuellement et pendant 5 ans.
Ainsi la proposition de changement de mode de placement faite par le banquier est équivalente à un cadeau de 31 941,83 DA.

Valeur acquise et valeur actuelle à intérêts composés

Lorsque les intérêts sont additionnés au capital pour la période suivante, on parle d’intérêts composés. Pour calculer la valeur acquise par un capital M pendant n périodes au taux i, il suffit de faire le calcul : 


	   .
La notation couramment utilisée est la suivante :
FV = «Future Value» = Valeur acquise = VC (dans EXCEL)
PV = «Present Value» = Valeur actuelle = VA (dans EXCEL)
 (
FV
 = 
PV
 (1+
i
)
n
)
 (
VC
 = 
VA 
(1+
i
)
n
)     Ou                                                   VC=VA(1+I)n.

Capitalisation – Actualisation

La capitalisation indique la fréquence à laquelle les intérêts sont ajoutés à la somme (capitalisation annuelle, capitalisation semestrielle). En  mathématiques financière, on emploie aussi le terme de capitalisation pour indiquer que l’on déplace une somme vers le futur (on capitalise les intérêts), on calcule des valeurs futures à partir des valeurs présentes.

L’escompte correspond à une diminution du prix payer pour un effet de commerce, lorsque le paiement est effectué avant l’échéance. On emploie aussi le terme d’escompte pour indiquer que l’on déplace une somme du futur vers le passé, que l’on cherche à calculer quel capital doit être placé aujourd’hui pour obtenir une valeur fixée dans le futur.

On parle d’actualisation lorsque l’on rapporte une ou plusieurs sommes à la date actuelle. Le processus d’actualisation rend possible la comparaison d’une valeur future à une valeur présente. Nous pouvons remarquer que la précision de l’estimation de la valeur actuelle dépend de 2 facteurs : la précision de l’estimation de la valeur future et la précision de l’estimation du taux d’intérêt. Nous pouvons aussi relever que dans cette formule, nous supposons le taux d’intérêt constant dans le temps.


Capitalisation
Valeur acquise Vn par un capital Vo placé pendant n périodes à un taux i

	(1)
Valeur acquise par un capital de 10.000 DA placé pendant 5 ans au taux annuel de 7 % :


Même calcul, mais intérêts composés trimestriellement.
Etape 1 : Détermination du taux trimestriel équivalent à 7% annuel


Etape 2 : calcul de la valeur acquise d’un capital de 10000 DA placé pendant 20 périodes (5 années de 4 trimestres) au taux de 1.706%


On constate que, les taux étant équivalents, les valeurs futures sont strictement identiques, quelle que soit la période de composition choisie.
Valeur actuelle Vo (actualisation) d’une valeur future Vn actualisée sur n périodes à un taux i

Actualisation.
Actualiser un capital Vn à un taux d’actualisation c’est en calculer sa valeur Vo à une date antérieure à sa date d’échéance.
Le taux d’actualisation dépend de plusieurs variables
-des taux d’intérêt monétaires
-de la dépréciation monétaire
-des taux de rendements de certains placements sur le marché.
L’actualisation est l’inverse de la capitalisation.
Vn= Vo (1+i)n comme on connaît Vn on a Vo= Vn (1+i)-n


	(2)
Combien faudrait-il placer aujourd’hui, sur un livret de Caisse d’Epargne à 4% par an, pour disposer de 100.000 DA dans 8 ans ?



Les annuités constantes

Les annuités. Une suite d’annuités est un ensemble de mouvements financiers effectués à intervalle de temps constants, soit pour effectuer un placement, soit pour rembourser un emprunt, ou encore pour étudier la rentabilité d’un investissement. Le terme d’annuité est très général ; il englobe mensualité, semestrialité, trimestrialité. Il suffit d’adapter le taux et le décompte des périodes.

On va chercher quelle est la somme à verser chaque année pour arriver à rembourser un capital et ses intérêts composés au cours d'une période de n années. 
Cherchons d'abord la valeur actuelle d'une suite de n paiements P, effectués à la fin de chaque année:
 (
t
)
 (
 0       1       2      3       4       5      6       7     …      n
)

Au temps 1, 2, 3, …, n, on effectue un paiement P. Quelle est la valeur de cette suite de paiement au temps 0 ?
On peut montrer que l'on obtient:
Rem: 	Cette formule et la formule générale de capitalisation à intérêts composés permettent de résoudre la plupart des calculs économiques se rencontrant dans la pratique de l'ingénierie.
Exemple:
1) Combien faut-il rembourser chaque année, pendant 20 ans, pour rembourser capital et intérêts d'un emprunt de 300'000.- au taux de 5% ?
On a:


Avec:
On obtient:

3. Quel taux d'intérêt ?

Vaut-il mieux emprunter à 7% ou à 5% ?
La question peut paraître farfelue, mais on rencontre parfois des situations où un emprunt à 7% est plus avantageux qu'un emprunt à 5%. En effet, il faut aussi tenir compte du taux d'inflation.
Admettons que je prête 100.- à un taux de 7%, avec une inflation de 5%. Après une année, je recevrai 107.-. Mais, à cause de l'inflation, mon pouvoir d'achat aura diminué de 5%. C'est-à-dire, qu'en termes réels, avec 107.- je ne pourrai obtenir que 2% de biens supplémentaires qu'avec 100.- l'année précédente. Le taux d'intérêt réel est donc de 2%.
Pour une même somme de 100.-, un taux d'intérêt de 5% et une inflation de 2%, je recevrai 105.- à la fin de l'année. Ceci représentera une augmentation de 3.- de mon pouvoir d'achat, donc un taux d'intérêt réel de 3%.
C'est pourquoi le taux intéressant n'est pas celui affiché par les banques (taux d'intérêt nominal), mais le taux d'intérêt réel.
On a la relation suivante (bonne approximation):
	taux d'intérêt réel = taux d'intérêt nominal – inflation
En général, les banques anticipent l'inflation et en tiennent compte pour le calcul des taux d'intérêt réels. Cependant, en Suisse, on a vécu plusieurs périodes où les taux nominaux étaient plus bas que l'inflation. Ceci revient à dire que, pendant ces périodes, il était avantageux d'emprunter!
Rem:	Certains ouvrages proposent de ne pas tenir compte de l'inflation dans les analyses économiques, car il est difficile de prévoir avec certitude son évolution à long terme. Cependant, ne pas tenir compte de l'inflation revient aussi à effectuer une prévision: celle d'un taux d'inflation de 0%. Et ce n'est pas forcément le plus réaliste.
Décision de lancement des projets
D’un point de vue financier un projet sera en général lancé lorsque les rendements espérés sont supérieurs à l’investissement initial. Plusieurs approches permettent le choix et la sélection des projets les plus intéressants économiquement.
Ex. :	Quelle est la valeur acquise par 100 DA en 4 ans au taux de 8% capitalisé semestriellement	
Solution :

j2 = 8%  d’où le taux d’intérêt périodique par semestre  i =   = 4%
4 ans = 8 semestres  soit 8 périodes

.
 La fonction financière EXCEL VC (pour Valeur Cumulée) permet d’effectuer plus facilement ce calcul. Pour y accéder, on commence par cliquer avec le bouton gauche de la souris sur l’icône fx dans la barre d’outils standard. Puis on sélectionne dans la catégorie de fonctions Finances la fonction VC. 
Il y a 5 paramètres pour utiliser cette fonction. Les 3 premiers sont obligatoires et les 2 derniers sont facultatifs. Nous verrons leur utilisation dans des chapitres ultérieurs. L’appel de la fonction VC se fait comme suit : VC(i, n, PMT, PV,  Type) où

	i
	Taux périodique

	n
	Nombre de périodes

	PMT
	Mettre 0 ou laisser en blanc

	PV
	Valeur actuelle

	Type
	Facultatif (laisser en blanc ou mettre 0)



 Ex. :	Reprenons l’exemple précédent : Quelle est la valeur acquise par 100$ en 4 ans au taux de 8% capitalisé semestriellement ?
Solution : 
Il suffit d’utiliser la fonction VC(4%, 8, 0, 100, 0) et Excel donnera une valeur de
 –136,86DA. Le signe négatif s’explique par le fait que l’argent «voyagera» dans le sens opposé. Il faut déposer 100DA pour pouvoir retirer 136,86DA.
(Voir fichier Excel, p. Calcul des intérêts et Intérêts composés)
Entrer le nombre de périodes :   8  N 
Entrer la valeur actuelle (en négatif pour avoir le résultat positif :  -100  PV 
Enfin, calculer la valeur acquise :  CPT  FV   qui apparaitra en positif à l’écran.
Définition :	Le facteur (1+ i) est appelé facteur de capitalisation.
Note : Dans la formule VC =VA (1+i)n, il y a 4 variables soit VC,VA, i et n. La connaissance de 3 de ces variables, nous permet de déduire la 4ème .
 Calcul de la valeur actuelle d’un montant futur 
· Méthode de calcul 
	
Définition : La valeur actuelle d'un capital est le montant qu'il faut placer aujourd'hui à un taux d’intérêt donné pour obtenir un montant voulu à un moment donné. 

Le calcul se fait à l'aide de la formule:  ou encore VC = VA (1+i)n
On cherche la valeur actuelle (PV) ou (VA) connaissant le montant voulu (FV) ou (VC), le taux périodique (i) et le nombre de périodes (n): 

= FV (1+i)-n
Définition :	Le facteur (1+ i)-1 est appelé facteur d’actualisation
Ex. :	On veut disposer d’un capital de 8000DA dans 15 ans en déposant aujourd'hui une certaine somme d'argent dans une institution financière qui verse de l’intérêt au taux d’intérêt annuel de 10%. Quelle somme faut-il déposer? 
Solution:
La période de capitalisation de l’intérêt est l'année, donc n=15.
Le taux d’intérêt périodique est le taux d’intérêt annuel, donc i=10%.
Le montant désiré dans 15 ans est de 8000 DA, donc FV=8000 DA. 


 La fonction financière EXCEL VA permet d’effectuer plus facilement ce calcul. Pour y accéder, on commence par cliquer avec le bouton gauche de la souris sur l’icône fx dans la barre d’outils standard. Puis on sélectionne dans la catégorie de fonctions Finances la fonction VA. 
Il y a 5 paramètres pour utiliser cette fonction. Les 3 premiers sont obligatoires et les 2 derniers sont facultatifs. Nous verrons leur utilisation dans des chapitres ultérieurs. L’appel de la fonction VA se fait comme suit : VA(i, n, PMT, FV,  Type) où

	i
	Taux périodique

	n
	Nombre de périodes 

	PMT
	Mettre 0 ou laisser en blanc

	FV
	Valeur acquise

	Type
	Facultatif (laisser en blanc ou mettre 0)



Ex. : Reprenons l’exemple précédent :
On veut disposer d’un capital de 8000 DA dans 15 ans en déposant aujourd'hui une certaine somme d'argent dans une institution financière qui verse de l’intérêt au taux d’intérêt annuel de 10%. Quelle somme faut-il déposer? 
Solution : Il suffit d’utiliser la fonction Excel VA(10%, 15, 0, 8000, 0) et Excel donnera la valeur de –1915,14. Là encore la réponse est négative car l’argent voyage en sens inverse. Pour pouvoir retirer 8000 DA dans 15 ans, il faut commencer par déposer 1915,14 DA aujourd’hui.
Voir fichier Excel, p. Valeur actuelle.
· Application: Calcul de la valeur actuelle d'une dette payable dans le futur 
Lorsqu'une dette doit être remboursée par un versement unique qui aura lieu dans quelques  périodes, la valeur de cette dette au moment présent est la valeur actuelle de ce versement au taux d’intérêt convenu du prêt. 
Ex. 	Une dette porte intérêt au taux d’intérêt j2 = (j,2) = 12% et doit être remboursée par un versement de 3000 DA dans un an et demi. S'il n'y a pas de pénalité pour payer un remboursement  anticipé, combien faut-il verser aujourd’hui pour payer cette dette? 
Solution: 
La période est le semestre. Donc en un an et demi il y a 3 périodes. 
Le taux d’intérêt périodique est i=6%. Le versement est de FV=3000 DA. 

La valeur de PV est donc donnée par: ou par VA(6%; 3; 0; -3000; 0)
· Application: Valeur actuelle d'un bénéfice à venir 
Lorsqu'on doit évaluer aujourd'hui un projet qui rapportera un certain bénéfice dans  l'avenir, l'évaluation doit correspondre à la valeur actuelle du bénéfice selon le taux  d'actualisation convenu. 
Ex. : On suggère un placement qui demanderait d'investir 10 000DA tout de suite et qui rapporterait 13 000 DA dans 3 ans. Doit-on accepter, sachant qu'il est possible d'obtenir un taux d’intérêt de 10% par année pour des prêts qui garantissent la disponibilité à tout instant du capital? 
Solution: 
On cherche le montant qu’il faut placer à la banque aujourd'hui à 10% par année pour avoir 13 000 DA dans 3 ans. 
La période est l'année donc n=3 et i=10%.  La valeur de FV est de 13 000 DA: 

On aura ce montant en déposant aujourd'hui  
Ce projet, s’il était accepté, ferait donc perdre 232,91 DA à l'investisseur lorsque la location de l'argent est faite à 10% par année.
Calcul du taux d’intérêt périodique 
Lorsqu'on cherche à déterminer à quel taux d’intérêt on doit placer un montant PV pour qu'il soit de valeur FV après n périodes, on utilise la formule



    .

 La fonction financière EXCEL TAUX  permet d’effectuer plus facilement ce calcul. Pour y accéder, on commence par cliquer avec le bouton gauche de la souris sur l’icône fx dans la barre d’outils standard. Puis on sélectionne dans la catégorie de fonctions Finances la fonction TAUX. 
Il y a 5 paramètres pour utiliser cette fonction. Le  premier, le deuxième et le troisième sont obligatoires et les 2 restants sont facultatifs. Nous verrons leur utilisation dans des chapitres ultérieurs. L’appel de la fonction TAUX se fait comme suit : TAUX(n, VPM, VA, VC,  Type) où

	n
	Nombre de périodes

	VPM
	Mettre 0 ou laisser en blanc

	VA
	Valeur actuelle

	VC
	Valeur acquise

	Type
	Facultatif (laisser en blanc ou mettre 0)



Remarque : Les valeurs acquise et actuelle doivent être de signe opposé.
Ex. :	On place 1000 DA à intérêt composé durant un an. On accumule ainsi 120 DA d'intérêt. Quel est le taux d’intérêt nominal de ce placement si la capitalisation est trimestrielle? 
Solution: 

 = 2,8737% 
Le taux d’intérêt nominal est donc de j4 = 4*2,8737% = 11,5%.
  Voir fichier Excel, p. Taux périodique.
 Calcul du nombre de périodes de capitalisation de l’intérêt
On cherche ici, à partir de PV, FV et i la valeur de n correspondante :


En partant de          on trouve   . 


En utilisant les logarithmes, on obtient d’où    
 La fonction financière EXCEL NPM  permet d’effectuer plus facilement ce calcul. Pour y accéder, on commence par cliquer avec le bouton gauche de la souris sur l’icône fx dans la barre d’outils standard. Puis on sélectionne dans la catégorie de fonctions Finances la fonction NPM. 
Il y a 5 paramètres pour utiliser cette fonction. Les 3 premiers sont obligatoires et les 2 derniers sont facultatifs. Nous verrons leur utilisation dans des chapitres ultérieurs. L’appel de la fonction NPM se fait comme suit : NPM(i, VPM, VA, VC,  Type) où

	i
	Taux périodique

	VPM
	Mettre 0 ou laisser en blanc

	VA
	Valeur actuelle

	VC
	Valeur acquise

	Type
	Facultatif (laisser en blanc ou mettre 0)


Remarque : Les valeurs acquise et actuelle doivent être de signe opposé.

Ex. :	On place 1000DA à intérêt composé dans un compte qui porte intérêt au taux de 10% par année. 
Au bout de combien de temps ce montant aura-t-il doublé? Combien de temps faudra-t-il pour qu’il triple? 
Solution : 	On a ici que PV=1000$ et i = 10%.
Pour avoir FV = 2000DA on utilisera la fonction NPM d’Excel :
NPM(10%, 0, 1000, -2000, 0) = 7,27 années.  i.e. après 7 ans on n’aura pas encore 2000DA et après 8 ans on aura plus que 2000DA.
Pour avoir FV = 3000DA on utilisera la fonction NPM d’Excel :
NPM(10%, 0, 1000, -3000, 0) =11,52 années.  i.e. après 11 ans on n’aura pas encore 3000DA et après 12 ans on aura plus que 3000DA.
Nous verrons dans la section suivante comment calculer exactement le moment où on atteindra la valeur de 2000DA.
Section 1.5 : Valeur acquise en un nombre non-entier de périodes
Pour calculer la valeur acquise par un capital en une fraction de période, la pratique diffère selon les conditions du prêt. On utilisera parfois la formule des intérêts simples et parfois la formule des intérêts composés.
Voir fichier Excel, p. Nombre fract. de période
Calcul à l’aide de la formule des intérêts composés
On utilise la formule des intérêts composés même si n est non-entier
Ex. : 	Si le taux d’intérêt nominal est de j2 = 12%, et si la dette est de 20 000 DA lors d’une date d’intérêt, elle sera de 20 000(1 + 6% )1/6  un mois plus tard.
Les intérêts seront donc de 195,17DA. 
Calcul à l'aide de la formule des intérêts simples 
Lorsque c'est la formule d'intérêt simple qui est utilisée sur la dernière fraction de période, c'est le taux d’intérêt nominal multiplié par la fraction de période (mesurée en année) qui est le taux d’intérêt périodique pour la fraction de période. 
Ex. : 	Si le taux d’intérêt nominal est de j2=12%, et si la dette est de 20 000DA lors d'une date d'intérêt, elle sera de 20 000(1+12%/12) un mois plus tard. Les intérêts seront donc de 200,00DA. 
Remarque :	Généralement, la formule des intérêts simples, lorsqu'elle est utilisée, s'applique sur la dernière fraction de période. Pour la partie entière du nombre de périodes, les intérêts sont habituellement capitalisés et c'est donc la formule des intérêts composés qui devra être utilisée. 
Ex. : Si le taux d’intérêt nominal est de j2= (j, 2) =12%, et la dette est de 20 000DA lors d'une date d'intérêt, elle sera de 20000(1,06)3(1+3*12%/12) vingt et un mois plus tard. Les intérêts seront donc de 4534,93DA.
 Ex :	On place 1000DA à intérêt composé dans un compte qui porte intérêt au taux de 10% par année. Au bout de combien de temps ce montant aura-t-il  doublé si les intérêts sont calculés, pendant la dernière période avec 
1. La formule des intérêts composés?
2. La formule des intérêts simples?
Solution : 
1) On a vu dans la section précédente que le nombre de périodes devrait être de 7,27 années lorsqu’on utilise la fonction NPM dans Excel.
0,27 année représente 100 jours. Il faudra donc 7 ans et 100 jours pour que ce montant ait doublé.
2) Si c’est la formule des intérêts simples qui s’applique pour la dernière fraction de période, nous devons d’abord calculer quelle est la somme d’argent accumulée après 7 ans et puis les intérêts manquants pour la dernière période :
Après 7 ans on aura accumulé 1000*(1,1)7=1948,72DA. Il manquera donc 51,28DA. En appliquant la formule des intérêts simples :
1948,72 * (1+d*10%) =2000  Donc d=0,263 année ou 96 jours.
Donc, si la formule des intérêts simples s’applique, il faudra 4 jours de moins.
	








Taux proportionnel – Taux équivalent – Taux effectif - Taux continu

Le taux proportionnel




Exemple : taux mensuel t proportionnel à un taux annuel de 12%


Le taux d’intérêt équivalent 

Le raisonnement fait, en ce qui concerne le taux d'intérêt pour une période d'un an (i.e. le taux effectif) peut se généraliser à des périodes de durée quelconque. 



Exemple : taux t mensuel équivalent à un taux i annuel de 12%

		(ou 0.9488%)
Par exemple, si le taux d’intérêt semestriel est de 5%, le capital se multiplie par 1,05 tous les six mois. En un an, il est donc multiplié par 1,1025. Il est donc équivalent de faire croître un capital au taux semestriel de 5% ou au taux effectif de 10,25%. 
Après 2 ans, la valeur acquise par 1$ sera 
au taux semestriel de 5% : 1,054 = 1,2155$
au taux effectif de 10,25% : 1,10252 = 1,2155$.
Définition :  De façon générale, deux taux d’intérêt périodiques (ou deux taux d’intérêt nominaux) sont dits équivalents si, pour un même capital placé durant un an, ils produisent le même intérêt. Les taux d’intérêt effectifs correspondants sont par conséquent égaux. 
Ex. :	Quel est le taux d’intérêt nominal, capitalisation mensuelle, équivalent au taux d’intérêt de 12%, capitalisation semestrielle ? 
Solution: 
Au taux d’intérêt nominal de 12%, capitalisation semestrielle, c'est-à-dire au taux semestriel de 6%, 1DA devient  (1+0,06)2=1,1236. 
Le taux d’intérêt effectif est donc de 12,36%. 
Le taux d’intérêt mensuel permettant à 1DA de devenir 1,1236DA en un an est le taux d’intérêt i tel que 1,1236DA=(1+i)12. 
La valeur de i qui rend cette équation vraie est 0,9758799%. 
Cette valeur correspond à un taux d’intérêt mensuel. Pour avoir le taux d’intérêt nominal, il faut le multiplier par 12 :  j12=11,71%
Remarque :
On aurait pu éviter de calculer le taux effectif en résolvant l'équation : 1,06=(1+i)6. On obtient alors la même valeur pour i et donc pour j12. 
Le taux d’intérêt effectif 
 	
Définition : Le taux d’intérêt effectif est le montant d'intérêt accumulé en UN AN par un prêt de 1DA lorsqu'on laisse les intérêts se capitaliser durant toute l'année. En d’autres termes, un taux d’intérêt effectif est un taux d’intérêt qui ne se capitalise qu’une seule fois par an.
Ex. : On emprunte au taux de 12%, capitalisation mensuelle.  Quel est le taux d’intérêt effectif de cet emprunt ? 
Solution: 
Le taux mensuel est de 1%. Donc 1DA placé pendant 12 périodes d'un mois aura une valeur de (1,01)12=1,126825DA
Le taux d’intérêt effectif est donc de (1,126825 – 1)  soit 12,68%. 
Les taux d’intérêt périodiques, de même que les taux d’intérêt nominaux, permettent un calcul rapide des intérêts à chaque date d'intérêt. C'est là leur raison d'être. Les taux d’intérêt effectifs permettent de comparer facilement plusieurs taux d’intérêt périodiques dont le nombre de périodes de capitalisation par an diffère. 
 Ex. :	Lequel des deux taux d’intérêt est le plus profitable pour un emprunteur  j4=10% ou j3=10,25% ? 
Solution: 
Sans faire de calcul, le taux d’intérêt j4 coûte moins cher en intérêt mais est capitalisé plus souvent; il n'est donc pas évident de savoir s'il est réellement moins cher. 
Le taux j4=10% correspond à un taux d’intérêt effectif de (1,025)4-1=10,38%. 
Le taux j3=10,25% correspond à un taux d’intérêt effectif de (1,03417)3-1=10,6% 
Pour l'emprunteur, le loyer de l'argent est moins cher avec j4=10%.
Le taux continu 

Dans plusieurs modèles économiques généraux, on ne sait pas quand se fera la capitalisation. On supposera alors qu'elle est faite à chaque instant. Le nombre de périodes tend vers l’infini et la durée des périodes tend vers 0. On utilise alors un taux continu. 
Posons alors 
t = taux d’intérêt effectif (valeur cherchée) 
                     j = taux d’intérêt nominal (valeur connue) 
                     c = nombre de périodes par année (ce nombre tendra vers  l'infini). 


               = 1+t  pour toute valeur de c           donc  

Or, on sait que   : le nombre d’Euler


On peut donc écrire  d’où  ej
Par conséquent  ej = 1+t ou t = ej-1. Le facteur de capitalisation annuel devient ej et le facteur d’actualisation annuel devient (ej)-1= e-j
 Ex. :	Quel est le taux d’intérêt effectif correspondant au taux d’intérêt nominal de 15%, capitalisation continue?
Solution: 
Le taux d’intérêt effectif sera t=e0,15-1=0,161834, donc un taux d’intérêt approximatif de 16,18%.
Remarque :
La capitalisation continue n'est pas pratique courante en affaires. On l'utilise surtout dans des problèmes d'optimisation où interviennent des montants répartis un peu n'importe comment. La valeur actuelle d'un montant M intervenant à l'instant d, où d est en années, au taux annuel j, capitalisation continue, est de M e-jd. 

Emprunts indivis – Annuités (fin de période)

Valeur future Vn d’une suite d’annuités a placées au taux i pendant n périodes

		(3)
Quelle sera la valeur totale d’une série de versements de 500 DA par mois, versés en fin de période pendant 8 ans au taux de 5,15% par an ?
Etape 1 : taux mensuel équivalent à 5,15% annuel


Etape 2 : calcul de la valeur future


Problème corollaire : montant de l’annuité a pour constituer un capital Vn
De la formule ci-dessus, on peut facilement déduire a en supposant Vn connu :

		(4)
Avec les mêmes données que l’exemple précédent (taux et durée), combien aurait-il fallu verser mensuellement pour obtenir un capital de 100.000 DA au terme des 8 années ?
Le calcul est direct (nous connaissons déjà le taux mensuel équivalent).


Valeur actuelle d’une suite d’annuités constantes de fin de période


		(5)


Une assurance vie propose deux formules en cas de décès : 
· Versement d’un capital unique de 500.000 DA
· Versement d’une rente annuelle de 50.000 DA pendant 12 ans
En considérant un indice du coût de la vie de 2 % par an, laquelle des deux formules est la plus intéressante ?

Il faut calculer la valeur actuelle des 12 versements annuels de 50.000 DA. en appliquant la formule d’actualisation des annuités constantes :


Il est donc beaucoup plus intéressant de choisir la rente annuelle pendant 12 ans (à condition que le bénéficiaire survive, lui).
Prenons le même problème, mais avec un taux d’inflation de 8 %. Le calcul d’actualisation donne dans ce cas une Vo de 376.803,90 DA. On aura donc intérêt à préférer le versement immédiat.
Problème corollaire : montant de l’annuité a connaissant Vo, le taux et la durée (problème de l’annuité de remboursement de crédit).

		(6)
Un ami vous demande de lui prêter 10.000 DA, qu’il se propose de vous rembourser en 12 mensualités. Quel montant de mensualité devez-vous lui demander pour vous assurer un taux de 5 % ?

Calcul du taux proportionnel mensuel à 5 % annuel : 



Calcul de l’annuité : 
Ce n’est pas encore de l’usure !
Calcul du premier amortissement d’un emprunt
Rappel : une annuité de remboursement (a) comprend une partie d’amortissement du capital emprunté (A) et une partie d’intérêts sur le capital.

	(7)
Soit un emprunt de 100.000 DA remboursable en 10 annuités à 5 %, Calculez :
1. Le montant de l’annuité constante a
2. Le montant de l’amortissement A1 compris dans la première annuité
3. Vérifiez que a – A1 (autrement dit, la part des intérêts compris dans la première annuité) est égal à 5 % du capital emprunté.

Calcul de l’annuité constante a 


		soit		
Calcul de la part en capital de la première annuité :



Part des intérêts : soit très exactement 5 % du capital emprunté, ce qui est normal : dans la première annuité, la totalité du capital produit des intérêts pendant toute la première période.
  
Calcul d’un amortissement connaissant le précédent ou le suivant

		(8)
Dans le même exemple que ci-dessus, quel est la répartition entre capital et intérêt des 2ème, 3ème et 4ème annuités ?

Connaissant A1, on applique la formule : A2=A1(1+0,05), etc. Le montant des intérêts se déduit simplement en retranchant du montant de l’annuité l’amortissement du capital.
	Annuité
	Part en Capital
	Intérêts

	A2
	8.347,98
	4.602,48

	A3
	8.765,38
	4.184,64

	A4
	9.203,65
	3.748,81



Calcul du capital remboursé Rp après paiement de la pème annuité

		(9)
Connaissant le calcul de A1 en fonction de Vo, il est possible de remplacer A1 par :


Cette formule peut être simplifiée, en éliminant i, et devient :

		(9bis)
Toujours dans l’exemple ci-dessus, calculez le montant du capital remboursé après paiement de la 3ème échéance.


Vérification : Nous avons calculé tout à l’heure le montant des amortissements en capital des 4 premières échéances. On peut donc vérifier que la somme des amortissements des trois premières échéances est bien égale au montant calculé :
7.950,46 + 8.347,98 + 8.765,38 =25.063,82. 
Compte tenu des arrondis successifs, l’écart d’1 centime n’est pas significatif.
Calcul du capital Vp restant à rembourser après paiement de la pème annuité

		(10)
Toujours sur le même exemple, quel est le capital restant à rembourser après paiement de la 3ème échéance ?


Vérification : Nous avons calculé le capital remboursé et le capital restant à rembourser après la troisième échéance. La somme de ces deux chiffres doit logiquement être égale au capital initial :
74.936,20 + 25063,83 = 100.000,03
Les centimes d’écart sont dus aux arrondis. Ils se régularisent normalement sur la dernière échéance de l’emprunt.

Ex Une société a emprunté 500000 DA. Le remboursement doit s’effectuer en 5 versements au taux de 5 %
1 ce remboursement se fait par amortissements constants
2 annuités constantes
 
	Périodes
	Capital début
	Intérêt
	Amortissement
	annuité
	capital fin

	1
	500000
	25000
	100000
	125000
	400000

	2
	400000
	20000
	100000
	120000
	300000

	3
	300000
	15000
	100000
	115000
	200000

	4
	200000
	10000
	100000
	110000
	100000

	5
	100000
	5000
	100000
	105000
	0

	Total
	 
	750000
	500000
	575000
	 



Calcul de l’annuité   a= Vo i/ 1- (1+i)-n
Calcul du premier amortissement    A1= Vo i/ (1+i)n-1
Les amortissements sont en progression géométrique de raison 1+i et de premier terme A1 
An =A1 (1+i) n-1
 
	Périodes
	Capital début
	Intérêt
	Amortissement
	Annuité
	Capital fin

	1
	500000
	25000
	90487,39
	115487,39
	 

	2
	 
	 
	95011,76
	115487,39
	 

	3
	 
	 
	99762,35
	115487,39
	 

	4
	 
	 
	104750,47
	115487,39
	 

	5
	109987,99
	 
	109987,99
	115487,39
	0

	Total
	 
	77436,99
	500000
	577436,99
	 


 













Exercice 9 : Mathématiques Financières 
Exercice 1
Un capital de 2000 dinars est place à intérêt simple au taux annuel de 9% du 05 janvier 1999 au 02 mai 1999 produit un intérêt égal à I dinars. La valeur acquise du même capital, a la suite d’un placement au taux d’intérêt t% du 18 septembre 1999 au 01 mars 2000, s’élève à 2068,750 dinars. Calculer I et t.
Exercice 2
Un capital de 50000 dinars est placé à intérêt simple, au taux annuel t%. Au bout de deux ans, la somme totale est récupérée et placée de nouveau à intérêt simple, pendant trois ans, au taux annuel (t+3)%. La valeur acquise par ce nouveau placement s’élève a 68200 dinars.
1. Calculer le taux d’intérêt t.
2. Déterminer le taux moyen de placement.
3. Trouver la durée moyenne de placement. Interpréter les résultats obtenus.

Exercice 3
Une personne obtient un prêt de X dinars remboursable en quatre versements trimestriels en progression arithmétique. Le premier versement d’un montant de 5600 dinars aura lieu dans trois mois. Sachant que le total des versements effectués s’élevé a 21500 dinars et que chaque versement se compose :
· Du quart du montant prêté ;
· Et, de l’intérêt simple relatif au trimestre en question, calculé sur la base du capital restant du au début du trimestre.
1. Calculer le montant de chaque versement.
2. Calculer le montant du prêt (X) et le taux d’intérêt (t).

Exercice 4
Un investisseur place 5000 dinars pendant 5 ans à intérêt composé, au taux annuel de 4,5%.
1. Calculer l’intérêt produit par ce placement a la fin de la première année.
2. Calculer la valeur acquise par ce capital au bout des cinq ans de placement.
3. Calculer l’intérêt total produit par ce placement au bout des cinq années.

Exercice 5
On place aujourd’hui 4000 dinars à intérêt composé au taux annuel de 5,2%. Au terme du placement, on dispose de 6000 dinars.
1. Déterminer la durée du placement, n.
2. Calculer l’intérêt de l’année (n-1).
3. Calculer l’intérêt total produit au bout de (n-2) années de placement.
4. Déterminer la valeur acquise par ce capital au bout de (n-2) années de placement.

Exercice 6
Deux capitaux placés pendant trois ans, le premier a intérêt simple au taux de 7% et le second a intérêt composé au taux de 10%. Le premier capital étant supérieur au second de 500 dinars, a acquis la même valeur que celle du second capital. Calculer les montants des deux capitaux.
Exercice 7
Un investisseur souscrit un bon de capitalisation de 10000 dinars dont les intérêts sont composés annuellement. Le taux d’intérêt est de 5,5% les 4 premières années, 5,8% les 3 années suivantes et 7% les 3 dernières années.
1. Calculer la valeur acquise par le bon de capitalisation, au bout de 10 ans.
2. Déterminer le taux d’intérêt annuel moyen pour l’ensemble des 10 années de placement.

Exercice 8
Une personne place a intérêt composé une somme de 20000 dinars a un taux d’intérêt annuel i et une somme de 50000 dinars a un taux d’intérêt annuel i’. Après quatre ans, elle dispose d’une somme totale égale à 109199,130 dinars.
Si le capital de 20000 dinars était placé au taux d’intérêt i’ et le capital de 50000 dinars était placé au taux d’intérêt i, alors la somme des deux valeurs acquise devient 112159,560 dinars.
Calculer les deux taux d’intérêt i et i’.
Exercice 9
Monsieur Ibrahim dispose aujourd’hui de 44650 dinars qu’il désire partager entre ses quatre enfants âgés respectivement de 8, 10, 12 et 14 ans. Ces parts sont placés à intérêt composé au taux annuel de 5%. Calculer les quatre parts sachant que Mr Ibrahim souhaite que chacun de ses enfants reçoive la même somme d’argent à l’âge de 18 ans.
Exercice 10
Trois capitaux en progression arithmétique de raison r=100, sont placés à intérêt composé pendant trois ans, aux conditions suivantes :
· Premier capital : taux annuel 10%, capitalisation annuelle des intérêts.
· Deuxième capital : taux semestriel 5%, capitalisation semestrielle des intérêts.
· Troisième capital : taux trimestriel 2,5%, capitalisation trimestrielle des intérêts.
1) Au bout de 3 années de placement, les intérêts produits par les deux premiers capitaux présentent une différence de 406,890 dinars. Calculer la valeur de chacun des trois capitaux.
2) Calculer la différence entre les intérêts produits par le deuxième et le troisième capital.
3) A quel taux d’intérêt simple le premier capital devrait-il être placé pour que, après 3 années de placement, la valeur acquise a intérêt simple soit égale a la valeur acquise a intérêt composé ? (taux intérêt composé=10%).
4) Au bout de combien de temps le premier capital placé a intérêt simple aux taux de 10% donnerait-il une valeur acquise égale a la valeur acquise du même capital placé a intérêt composé au même taux annuel de 10% pendant 3 ans ?

Exercice 11
Un particulier doit 10000 dinars, 20000 dinars et 30000 dinars respectivement dans un, deux et trois ans. Il désire se libérer de sa dette en deux versements égaux dans quatre et cinq ans. En supposant un taux de 7%, calculer le montant des versements a effectuer.



Exercice 12
Pour acheter à crédit un appareil électroménager coutant 499,155 dinars, on peut s’adresser a deux magasins. Le premier propose le mode de paiement suivant : une suite de 12 mensualités de 44,810 dinars chacune. Le second propose un règlement unique de 579 dinars a la fin de la première année.
1. Déterminer les taux d’intérêt pratiqués par les deux magasins.
2. Quel magasin propose le meilleur mode de paiement ?

Exercice 13
Un couple désire investir. Le mari dépose 250 dinars par mois pendant 3 ans à un taux d’intérêt annuel de 8,5% capitalisé mensuellement et son épouse, 900 dinars par semestre pendant la même durée à un taux annuel de 10% capitalisé semestriellement.
1. Lequel des deux placements est plus avantageux que l’autre ?
2. Lequel des deux placements aura accumulé le plus de capital ?
3. Calculer le capital accumulé par le couple.

Exercice 14
Mr Taktouk décide aujourd’hui de se constituer une épargne lui permettant d’assurer les dépenses relatives aux études supérieures de son fils ainsi que sa propre pension de retraite. Son fils Falfoul, âgé aujourd’hui de 10 ans, aura besoin de 4000 dinars par an, pour assurer ses études supérieures qui débuteront dans 8 ans et dureront 4 ans. Concernant sa retraite, Taktouk, âgé aujourd’hui de 40 ans, désire bénéficier dans 20 d’une pension annuelle a 25000 dinars. Mr Taktouk estime sa durée de vie à 80 ans (durée de vie moyenne des hommes en Algérie). En supposant que le taux d’intérêt est égal a 10%, calculer la somme que Taktouk doit épargner annuellement (un premier montant constant durant les 8 premières années et un deuxième montant constant durant les 12 années restantes) pour assurer l’éducation de son fils et sa pension de retraite.
Exercice 15
Un prêt de 70442,910 dinars est consenti au taux d’intérêt annuel de 3%. Il est amortissable par 24 annuités de fin de période telles que chacune d’elles est égale à la précédente majorée de 5%. L’amortissement de la 19e année s’élevé a 4720,152 dinars.
1. Etablir la relation qui lie le capital emprunté et les annuités. En déduire le montant de la première annuité.
2. Etablir la relation qui lie les amortissements successifs.
3. Construire la 1ere, la 18e, la 19e et la 24e ligne du tableau d’amortissement.

Exercice 16
Une société de crédit prêté une somme d’argent remboursable chaque fin d’année en 20 annuités constantes tel que le produit du premier et du troisieme amortissement soit égal a 2241613,400 dinars et que le produit du 5e amortissement par le 6e soit égal a 5064949,200 dinars.
1. Calculer : le taux d’intérêt, le premier amortissement, l’annuité, la somme emprunté (arrondir a l’unité supérieure), la dette amortie et non amortie après le paiement de la 8e annuité.
2. Etablir les 12e et 13e lignes du tableau d’amortissement.




Exercice 17
Une entreprise s’adresse à une banque pour emprunter 110410 dinars. La banque lui propose un remboursement au moyen d’une série de 12 annuités constantes de fin de période aux taux de 8% les 4 premières années, 9% les 4 années suivantes et 10% les 4 dernières années.
1. Calculer le montant de l’annuité.
2. Déterminer le taux effectif annuel d’intérêt de cet emprunt auprès de la banque.
3. Etablir le tableau d’amortissement de cet emprunt.

Exercice 18
Une personne désire emprunter 60000 dinars, s’adresse à trois organismes financiers qui lui proposent trois modalités de remboursement différentes :
Organisme 1 : versement d’une annuité constante (a0 pendant 8 ans au taux de 8%.
Organisme 2 : versement d’une somme constante (b) tous les deux ans pendant 8 ans, comprenant une part de remboursement et des intérêts calculés au taux annuel de 8%.
Organisme 3 : versement de 8 annuités comprenant d’une part un huitième du capital emprunté et d’autre part des intérêts calculés au taux i sur la base du capital restant du.
1. Déterminer le montant de l’annuité à verser à la suite d’un emprunt auprès de l’organisme 1.
2. Déterminer le montant b a versé si l’emprunt est contracté auprès de l’organisme 2.
3. Déterminer le taux d’intérêt i pratiqué par l’organisme 3, sachant que la première annuité dépasse la dernière de 3937,500 dinars.

Exercice 19
Un emprunt obligataire est émis en juin 1996 aux conditions suivantes :
-Valeur nominale : 5000 dinars
-Prix d’émission : 4975 dinars.
-Taux nominal : 7%.
-Durée totale : 8 ans (remboursement in fine).
-Date de jouissance : 15 juin 1996.
1. Calculer le taux actuariel brut offert par l’emprunt.
2. Le 16 juin 1998, immédiatement après le détachement du coupon, le taux du marche est de 10%. Quelle est a cette date la valeur de l’obligation ? Même question si le taux du marché passe a 5%. Que peut-on conclure ?

Exercice 20
On considère un emprunt obligataire de 500000 dinars dont les caractéristiques sont les suivantes :
· Valeur nominale d’une obligation=100 dinars.
· Valeur de remboursement=125 dinars.
· Taux d’intérêt=10%.
· Durée de l’emprunt=20 ans.
· Remboursement par amortissements constants.
1. Etablir les 1ere, 2e et 20e ligne du tableau d’amortissement de cet emprunt.
2. Si après 17 ans, on envisage un remboursement par anticipation, quel est le montant S à payer y compris la 17e annuité ?

Exercice 21
Une entreprise a émis un emprunt obligataire dont un extrait du tableau d’amortissement est donné ci-dessous :
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1) Déterminer :
a) Le taux d’intérêt i.
b) La valeur nominale d’une obligation. Arrondir le résultat a l’unité inferieure.
c) Le nombre de titres en circulation au début de la 6e année.
d) Le nombre d’obligations émises.
e) La durée de l’emprunt.
f) La valeur de la 1ere, de la 4e et de la 8e annuité.
2) Compléter le tableau d’amortissement.
Exercice 22
Démontrer que pour une capitalisation continue de proportion  pour le montant , la valeur globale  apres  capitalisations pour un taux d’intérêt annuel  est donnee par la formule : .
Exercice 23
Considérons le cas d’un portefeuille d’actions qui procure une valeur  a la période  et que cette valeur augmente dans le temps discret avec un taux de croissance constant égal a . Ce portefeuille est sensé demander un cout de capital moyen  de l’ordre de . Quelle est la valeur   qu’un investisseur doit payer pour l’achat de ce portefeuille en supposant qu’il connait seulement la valeur ? Que devient cette valeur si la valeur  va dans le temps en tant que perpétuité ?






Chapitre 9 : L’étude des projets d’investissement


DEFINITION

Pour le comptable, l’investissement est une immobilisation, qu’elle soit productive ou non. Pour l’économiste, l’investissement est une immobilisation productive.

Pour le financier, l’investissement est une immobilisation de capital qui produit des revenus à long terme et qui doit à ce titre être financée par des capitaux permanents (capitaux propres ou emprunt à long terme).

TYPES D’INVESTISSEMENTS

Les investissements sont de types très différents et traditionnellement classés de la manière suivante :

- Les actifs financiers, échangés sur un marché concurrentiel et dont la rentabilité est indépendante de la manière dont l’investisseur les utilise. On distingue les valeurs mobilières, les actions ou les obligations et les titres de créance négociables, les bons du trésor, les billets de trésorerie ou les certificats de dépôt ; autrement dit, cette rentabilité est identique pour tous ceux qui possèdent tel ou tel actif financier.

- Les actifs industriels et autres actifs réels, dont la rentabilité dépend des opportunités spécifiques de l’entreprise qui réalise l’investissement. Ils peuvent être classés en fonction de l’objectif qu’ils concrétisent, celui-ci étant lié à la stratégie globale de l’entreprise. En effet, la décision de mise à disposition d’un nouveau matériel ne se prend pas en fonction des mêmes critères selon qu’il s’agit d’investissements :
– de maintien (remplacement ou renouvellement) qui n’ont pas de répercussion sur l’activité ;
– de modernisation ou de productivité, correspondant à un objectif d’augmentation du volume de la production et une baisse des coûts unitaires de production ;
– d’expansion qui résultent des grands choix stratégiques de l’entreprise : investissements en recherche et développement, intégrations verticales ou horizontales, acquisitions de sociétés ou prises de participation dans de nouveaux secteurs, implantation de filiales à l’étranger.

- Les actifs réels humains et sociaux décidés sur des critères autres que ceux de rentabilité : investissements de prestige, amélioration des conditions de travail, investissements d’intérêt public, antipollution.

Les investissements de maintien et de modernisation se prêtent aisément à une étude financière car les dépenses d’investissement, les gains de productivité ou les économies de coût peuvent être chiffrés avec précision. Il est possible d’introduire des notions de probabilités concernant les flux futurs.
Les investissements d’expansion se prêtent, en général, assez bien à une évaluation financière malgré l’incertitude planant sur certains éléments prévisionnels.
En revanche, l’étude des investissements humains et sociaux n’a aucune valeur opérationnelle car, dans ce cas, la rentabilité n’est le plus souvent qu’indirecte et seuls les moyens de financement sont à étudier.
Les grands projets d’investissement sont étudiés au sein de la direction générale, les niveaux inférieurs (départements, filiales) se limitant généralement aux investissements de remplacement ou d’expansion ; chaque projet doit être justifié par une étude commerciale, technique et financière, dans la mesure du possible.

INVESTISSEMENT ET STRATÉGIE DE L’ENTREPRISE

L’entreprise doit se fixer une stratégie permettant de réaliser un système d’objectifs : croissance, rentabilité, autonomie, sécurité, flexibilité. La hiérarchisation de ces objectifs va l’amener à prendre des décisions d’investissement et de financement.
Ces décisions définissent les modalités de sa croissance, engagent son indépendance financière et déterminent la rentabilité du capital investi de manière difficilement réversible.
En effet, s’il est difficile de modifier la procédure rigide de l’investissement, l’environnement économique peut se modifier, non seulement à court terme par des mouvements conjoncturels, mais aussi à long terme par des mouvements pouvant affecter le volume et la forme du marché, le coût des facteurs de production et le prix des produits. La stratégie de l’entreprise consiste à prendre des décisions et donc à prendre des risques.

L’ÉTUDE D’UN PROJET D’INVESTISSEMENT

La procédure d’étude d’un projet d’investissement emprunte les trois étapes suivantes :

a) Détermination du coût de l’investissement

Le montant d’un investissement s’entend de son coût d’acquisition comprenant :
- la dépense d’investissement principale : achat du terrain, des bâtiments, des machines, du matériel, etc. ;
- les frais accessoires tels que les frais de notaire pour l’immobilier, les frais de transport, de montage ou d’installation du matériel ;
- les dépenses induites qui interviennent antérieurement à la phase de démarrage de l’investissement, telles que les frais d’études, la formation du personnel, l’acquisition de brevets et licences dans la mesure où elles ne constituent pas des charges régulières et sont directement liées à l’investissement ;
- les besoins supplémentaires en fonds de roulement, souvent importants pour les investissements d’expansion, dans la mesure où une augmentation de l’activité entraînera une augmentation du BFR.
Le coût d’acquisition peut toutefois être réduit par :
- le prix de cession éventuel de matériels devenus inutiles ou remplacés, après correction de l’imposition fiscale des plus ou moins-values ;
- les subventions à recevoir, éventuellement liées à l’investissement, seront traitées comme le prix de cession du matériel après correction de la fiscalité ;

b) Prévision des cash-flows d’exploitation

Le cash-flow d’exploitation (flux net de liquidité d’exploitation) correspond à la différence entre les recettes provenant de la vente des produits fabriqués grâce au projet d’investissement et les dépenses entraînées par cette fabrication.
Dans le cas d’investissements de modernisation ou de productivité, le cash-flow résulte des économies de dépenses d’exploitation, les recettes d’exploitation restant inchangées. En pratique, les cash-flows sont souvent calculés de manière différentielle, en comparant les flux de liquidités après réalisation de l’investissement aux flux tels qu’ils seraient si le projet était rejeté.
Les dépenses d’exploitation excluent les charges financières en raison de la séparation de la décision d’investissement et de la décision de financement ; on évalue ainsi la rentabilité industrielle ou commerciale d’un projet avant de la comparer au coût du financement pour une structure financière donnée.
Enfin, les dépenses d’exploitation ne comprennent pas la dotation aux amortissements puisque l’amortissement n’entraîne aucune sortie de liquidités.
Les cash-flows d’exploitation sont calculés pour la durée de vie économique, qui coïncide avec la période pendant laquelle elle souhaite exploiter le projet.
La durée de vie économique ne doit pas être confondue avec :
- la durée de vie fiscale, qui correspond à la durée d’amortissement définie de manière parfois arbitraire ;
- la durée de vie technique, qui correspond à la durée d’utilisation définie par le constructeur. Elle est généralement supérieure à la durée de vie économique qui, elle, considère en outre la dépréciation qualitative due à l’obsolescence et même à la durée de vie fiscale.
Le cash-flow d’un projet ne correspond pas à un solde comptable. Il s’agit du solde de liquidité courant du projet (ETE) auquel on doit retirer les décalages de paiement.
En effet, le résultat d’exploitation est une différence entre les produits d’exploitation et les charges d’exploitation et non entre des encaissements et des décaissements.
Il faut donc procéder à diverses corrections :
- calculer et enlever l’impôt théorique sur le résultat d’exploitation en tenant compte des dotations aux amortissements qui sont des charges déductibles ;
- rajouter le montant des dotations au résultat net d’exploitation car il n’occasionne aucun décaissement ;
- tenir compte des décalages de paiements induits par la variation du BFR.

À partir de la comptabilité, la démarche pour calculer le cash-flow d’exploitation est la suivante :
Produits d’exploitation
– charges d’exploitation
– dotation aux amortissements
= résultat d’exploitation avant impôt
– impôt sur le résultat d’exploitation
= résultat net d’exploitation
+ dotation aux amortissements
– variation du besoin en fonds de roulement
= cash-flow d’exploitation
Lorsque le résultat d’exploitation est négatif, il faut distinguer trois cas de figure pour calculer l’impôt :
- Le projet concerne une nouvelle société et dans ce cas l’impôt est nul, tandis que le résultat déficitaire est reportable sur les bénéfices des cinq années à venir.
- Le projet concerne une société existante qui, par ailleurs, réalise des bénéfices ; le projet entraîne une diminution des bénéfices et donc de l’impôt ; cette économie est imputable à l’investissement : on calculera donc un impôt négatif.
- Le projet concerne une société existante qui, par ailleurs, réalise des pertes : on revient à la situation première d’une nouvelle société qui va reporter ses déficits sur cinq ans.

c) Réalisation des actifs résiduels

Les cash-flows d’exploitation seront étudiés sur la période définie par l’entreprise comme durée économique.
Pour la dernière période, le cash-flow sera augmenté du produit de la réalisation des actifs résiduels :
- prix de revente des immobilisations nettes d’impôts sur d’éventuelles plus-values ;
- cession des stocks, récupération des créances et paiement des dettes fournisseurs qui se traduiront par la récupération du BFR calculé depuis l’origine.
Pour déterminer l’impôt, on doit calculer la plus ou moins-value. Ce résultat s’obtient en déduisant du prix de vente la valeur nette comptable des éléments d’actifs cédés.
Si le résultat est positif, la vente a dégagé une plus-value ; si le résultat est négatif, il s’agit d’une moins-value. L’impôt s’applique à ce résultat et non sur le prix de vente.
Les besoins en fonds de roulement se créent en début d’exploitation, c’est pourquoi on en tient compte dans la première étape ; la variation des BFR s’inscrit chaque année dans les cash-flows d’exploitation. En dernière période, on récupère ce BFR : on peut ainsi vérifier dans un plan d’investissement que la somme de la ligne appelée variation du BFR est égale à zéro.

Exercice 10 : Projets d’investissement 

La société La Belle vous confie l’étude d’un projet d’investissement en agroalimentaire pour les cinq ans à venir.
Les investissements à réaliser sont achetés au début de l’exercice N + 1 pour les valeurs suivantes :
• Matériels (amortissable en dégressif sur cinq ans, coef 1,75) : 10 000 000 DA
• Outillages (amortissable en linéaire sur dix ans) : 5 000 000 DA
• Terrains non amortissables : 5 000 000 DA
Le projet consiste à fabriquer un produit qui sera vendu à 2 000 DA HT.
La quantité fabriquée et vendue au cours des cinq exercices est estimée comme suit :
Exercice 1 : 20 000                 Exercice 2 : 25 000                      Exercice 3 : 30 000
Exercice 4 : 32 000                 Exercice 5 : 28 000
Les charges variables représentent 65 % du chiffre d’affaires et les charges fixes sont de 6 850 000 DA.
On tiendra compte d’une augmentation annuelle de 3 % pour les coûts et le prix de vente.
La TVA est à 17 % sur les achats et sur les ventes.
L’impôt sur les bénéfices et sur les plus-values est de 25 %.
Les besoins en fonds de roulement seront engagés en début d’année pour les montants suivants :
Année 1 : 5 200 000 DA               Année 2 : 6 700 000 DA                Année 3 : 8 300 000 DA
Année 4 : 9 200 000 DA               Année 5 : 8 300 000 DA
En fin de période, le BFR sera récupéré et les investissements seront cédés pour les montants suivants :
1 200 000 DA pour le matériel, 2 300 000 DA pour les outillages, 6 000 000 DA pour les terrains.

Présentez le tableau des cash-flows de ce projet pour les cinq années de N + 1 à N + 5.




Les critères de choix d’investissement

La procédure recommandée pour évaluer un investissement est de déterminer les coûts et les avantages qu’il génère. Les flux de trésorerie potentiels qu’il peut dégager dans l’avenir sont ensuite appréciés sur des critères de rentabilité ou de sécurité. On compte cinq critères usuels à déterminer pour chaque investissement : valeur nette (VN), valeur actuelle nette (VAN), indice de profitabilité (IP), délai de récupération (DR ou pay-back) et taux interne de rentabilité (TIR). Les critères de rentabilité sont déterminés par une analyse actuarielle.

1. LES CRITÈRES D’APPRÉCIATION

Pour juger de l’intérêt d’un projet d’investissement, il faut calculer les flux de trésorerie potentiels qu’il peut apporter. Les critères de jugement sont liés soit à la rentabilité du projet soit au risque qu’il fait courir à la société, soit aux deux à la fois sous forme d’arbitrage.
On compte cinq critères usuels à déterminer pour chaque investissement :

a) La valeur nette (VN)
Pour le financier, un investissement est un échéancier de flux de fonds. La valeur nette exprime la somme arithmétique de ces flux. L’ordre des flux n’a aucune importance.
Le cas général d’un investissement se compose d’un décaissement initial (prix d’achat) suivi d’encaissements (revenus générés). Par convention, les décaissements apparaîtront en valeurs négatives, alors que les encaissements figureront en valeurs positives.
Exemple : une machine d’une valeur de 250 000 DA va rapporter 70 000 DA par an pendant cinq ans. L’échéancier des flux de fonds se présente comme suit :

	1er janv. N                   31 déc. N + 1       31 déc. N + 2       31 déc. N + 3          31 déc. N + 4          31 déc. N + 5

	     – 250                           + 70                      + 70                        + 70                      + 70                            + 70



La valeur nette correspond à la somme des flux, soit 100 (– 250 + 350)

b) La valeur actuelle nette (VAN)

Le calcul correspond également à la somme des flux, mais les flux futurs sont ramenés à leur valeur actuelle en leur appliquant un taux d’actualisation.
Chaque flux est divisé par le terme (1 + t)n dans lequel t représente le taux d’actualisation et n la distance temporelle qui sépare les flux. Ainsi, le flux encaissé le 31 décembre N + 5 possède une valeur actuelle de 70/(1 + t)5.
Le taux d’actualisation est mathématiquement compris entre zéro et l’infini.
Lorsque le taux vaut zéro, la VAN se confond avec la VN car les flux restent identiques : 70/(1 + 0)5 = 70. Lorsque le taux vaut l’infini, les flux futurs tendent vers 0 et la VAN correspond au décaissement initial (– 250).

Avec l’exemple précédent, si le taux d’actualisation est de 10 %, on obtient :

	1er janv. N
	31 déc. N + 1
	31 déc. N + 2
	31 déc. N + 3
	31 déc. N + 4
	31 déc. N + 5

	– 250
	+ 63,63
	+ 57,85
	+ 52,59
	+ 47,81
	+ 43,46

	
	70/(1,10)1= 63,63
	70/(1,10)2= 57,85
	70/(1,10)3= 52,59
	70/(1,10)4= 47,81
	70/(1,10)5= 43,46



La nouvelle somme vaut maintenant 15,35. On dit que la VAN à 10 % = 15,35.
Un projet dont la VAN est négative doit impérativement être rejeté. Entre deux projets, on doit choisir celui qui génère la VAN la plus élevée.
Il est important d’observer que les valeurs négatives des premières années sont pondérées davantage que les valeurs positives des dernières années. Cela signifie que les choix du taux d’actualisation et de l’horizon temporel sont essentiels pour la détermination de la VAN.

c) L’indice de profitabilité (IP)

Cet indice se traduit par le rapport : (coût de l’investissement + VAN) / coût de l’investissement
Il est utilisé essentiellement pour départager plusieurs projets d’investissements dont le coût d’achat est différent. Pour notre projet, l’indice de profitabilité est de : (250 + 15,35)/250 = 1,06
Comparons ce projet avec un investissement d’un coût de 300 dont la VAN serait de 16,50. La VAN est certes supérieure mais est plus faible : (300 + 16,50)/300 = 1,055
On doit sélectionner le projet avec l’indice le plus fort, ce qui pénalise les investissements les plus coûteux.

d) Le délai de récupération (DR ou pay-back)

Le délai de récupération correspond à l’instant dans l’échéancier où l’entreprise récupère sa mise initiale. Il s’agit donc d’un critère de sécurité et non de rentabilité : plus un projet est récupéré rapidement, moins il est risqué. Pour trouver l’instant précis, on appliquera l’interpolation linéaire sur la base des cash-flows actualisés cumulés. En reprenant l’exemple ci-dessus, on retrouve les flux cumulés suivants :


	
	1er janv. N
	31 déc. N + 1
	31 déc. N + 2
	31 déc. N + 3
	31 déc. N + 4
	31 déc. N + 5

	Flux actualisés
	– 250
	+ 63,63
	+ 57,85
	+ 52,59
	+ 47,81
	+ 43,46

	Flux cumulés
	– 250
	– 186,36
	– 128,51
	– 75,92
	– 28,11
	+ 15,35



On en déduit que l’investissement initial sera récupéré entre la quatrième et la cinquième année, lorsque les flux cumulés seront de zéro. L’interpolation linéaire nous donne quatre ans et 233 jours (28,11 x 360 / 43,46).

e) Le taux de rentabilité interne (TRI)

Le taux de rentabilité interne est défini comme le taux qui annule la valeur actuelle nette de l’investissement. Sur un graphique, le TIR est le point d’intersection de la VAN avec l’axe des abscisses :


                [image: ]

Lorsque la VAN est nulle, le taux identifié est le TIR. Lorsque le taux d’actualisation est supérieur au TIR, la VAN est négative.
Pour calculer le TIR, on utilise un programme que possèdent la plupart des calculatrices et des tableurs dans la fonction financière appropriée. Sans l’aide technique, on ne peut trouver le TIR qu’en calculant plusieurs VAN jusqu’à obtenir un résultat nul. Dans notre exemple, l’inconnue (i) est le TIR de cette équation :
– 250 + 70/(1 + i)1 + 70/(1 + i)2 + 70/(1 + i)3 + 70/(1 + i)4 + 70/(1 + i)5 = 0
La VAN à 10 % est de 15,35. On calcule la VAN à 13 % :
70/(1,15)1 + 70/(1,15)2 + 70/(1,15)3 + 70/(1,15)4 + 70/(1,15)5 – 250 = – 3,80
On en déduit que le TIR est compris entre 10 % et 13 %.
La VAN s’est modifiée de 19,15 (15,35 + 3,80) pour un écart de 3 %
Elle devrait se modifier de 15,35 pour : 3 % x 15,35/19,15 = 2,40 %.
Elle arrivera donc à 0 pour un taux d’actualisation de 12,40 %.
Avec une calculatrice on obtient un TIR de 12,37 %, ce qui démontre la bonne approximation de l’interpolation.

2. LES CRITÈRES DE DÉCISION

Pour choisir un projet, il faut comparer les cinq critères pour aboutir à un choix.
Ce choix peut s’effectuer sur une base graphique mettant en relation le taux d’actualisation et la VAN. Les critères d’appréciation font ressortir deux valeurs remarquables :
- pour un taux d’actualisation de 0 %, la VAN équivaut à la valeur nette ;
- pour une VAN de 0, le taux d’actualisation est le TIR :
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Sur le graphique, on voit qu’il existe un taux pour lequel les VAN des deux projets sont identiques. C’est le taux d’indifférence (Ti), pour lequel on peut choisir l’un ou l’autre des projets.

Soit le projet A dont la courbe est en pointillé sur le graphique et le projet B dont la courbe est en trait plein. Si le critère de choix est la VAN, on peut donner une réponse générale de la manière suivante :
- lorsque le taux d’actualisation est compris entre 0 et le Ti, on doit choisir A ;
- lorsque le taux d’actualisation est compris entre le Ti et le TIR de A et de B, on doit choisir B ;
- lorsque le taux d’actualisation est supérieur au TIR de B, aucun choix n’est possible, car les deux projets dégagent des VAN négatives.

3. LE RATIONNEMENT DES FINANCEMENTS

L’actualisation porte sur les cash-flows d’exploitation, indépendants des modalités de financement. Lorsqu’une réelle contrainte de financement pèse sur l’entreprise, la procédure de sélection des investissements doit être adaptée. En effet, tous les projets à VAN positive n’entrent pas dans le cadre de l’enveloppe disponible.

Exemple : Une entreprise présente une structure du capital constante, à savoir : capitaux propres/dettes = 1. Elle peut au maximum réunir 5 MDA de capitaux propres.
Le coût des sources de financement évolue selon les modèles suivants : jusqu’à 2 MDA, le coût des dettes est de t et celui des capitaux propres est de k ; entre 2 et 5 MDA, ils deviennent t’ et k’ :
- de 0 à 2 MDA : t = 0,09,      k = 0,10
- entre 2 et 5 MDA : t’ = (0,4x2)/100 + 0,09,    k’ = 0,12
x exprime en millions de dinars le montant de la dette excédant 2 MDA.
Jusqu’à 4 MDA , le CMPC sera de (t + k)/2 = 9,5 %. Il est ensuite progressif avec un maximum lorsque l’entreprise détiendra 10 MDA .
Pour ce montant, le coût moyen pondéré du capital sera la moyenne entre :
- le coût des capitaux propres : 10 % de 2 MDA et 12 % sur 3 MDA = 560 000 DA pour 5 MDA, soit 11,2 % moyen ;
- le coût des dettes : 9 % de 2 MDA et 12,60 % sur 3 MDA = 558 000 € pour 5 MDA, soit 11,16 % en moyenne.
Pour la structure de financement on obtient donc (11,2 % + 11,16 %)/2 = 11,18 %.

En conclusion, pour un programme d’investissement limité à 4 MDA, l’entreprise devra actualiser les cash-flows à 9,5 % ; au-delà, et en fonction des investissements, il faudra actualiser jusqu’à 11,18 %, les projets devenant de plus en plus exigeants au niveau de la rentabilité interne.


Exercice 11 : Choix d’investissement

La société Atos doit investir dans un matériel lui permettant de réaliser un nouveau produit x.
La société hésite entre un matériel d’occasion dont le prix d’achat hors taxes est de 200 000 UM et un matériel neuf dont le prix d’achat hors taxes est de 300 000 UM.
Le volume prévisionnel des ventes du nouveau produit sera de 20 000 unités en année N + 1, 50 000 unités en N + 2, 80 000 unités en N + 3 et 100 000 unités pour les années N + 4 et N + 5.
Le prix de vente du produit sera de 8 UM. Son coût de fabrication unitaire sera de 5 UM.
Il faudra également tenir compte des amortissements les plus favorables pour chacun des projets.
Enfin, pour le matériel d’occasion, il faudra prévoir des dépenses d’entretien annuelles : 10 000 UM en N + 1, 30 000 UM en N + 2, puis 40 000 UM pour les trois dernières années.
La valeur résiduelle du matériel sera nulle au bout de cinq ans, que l’on choisisse le matériel neuf ou le matériel d’occasion. De même, quel que soit le matériel, il permettra de réaliser les mêmes quantités du nouveau produit.
Les pertes d’exploitation éventuelles réalisées sur cet article viendront en déduction du bénéfice imposable des autres produits de la société. Le taux d’imposition sur les bénéfices est de 37 %.
Le taux d’actualisation fixé par l’entreprise est de 12 %.

1. Calculez pour les deux projets :
La valeur nette ; la valeur actuelle nette à 12 % ; l’indice de profitabilité ; le délai de récupération ; le taux interne de rentabilité.

2. Quel choix devez-vous préconiser à l’entreprise ?



Les critères de TIR et de VAN

Pour effectuer un choix d’investissement, les deux critères les plus utilisés sont le taux interne de rentabilité (TIR) et la valeur actuelle nette (VAN). Lorsqu’il s’applique sans difficultés, le TIR est un critère redondant. Lorsque le projet soulève des difficultés théoriques, la justification du TIR est insuffisante. Le TIR a d’autant moins de sens qu’il est éloigné du taux d’actualisation. Le critère de VAN est donc à privilégier car il est le seul qui ne souffre pas d’inexactitudes ou de redondances.
Il est même le seul applicable lorsque l’on compare des investissements ayant des durées de vie différentes ou dont le coût décaissé à l’origine est différent.

1. LES INSUFFISANCES DU TIR

Le taux interne de rentabilité est le taux d’actualisation pour laquelle la valeur actuelle nette (VAN) d’un projet est égale à zéro : VANTRI = 0
Pour la plupart des projets, le TIR est unique et il apporte une solution compatible avec celle obtenue par la VAN : un investissement est rentable si son TIR est plus élevé que son taux d’actualisation.
Pour d’autres projets, l’étude aboutit à des TIR multiples : le critère devient inapplicable.
Le cas des TIR multiples a été mis en évidence en 1955 par Lorie et Sauvage : une pompe de forage était proposée à une compagnie pétrolière pour un coût de 16 000 dollars. L’investissement devait permettre l’extraction d’une même quantité de pétrole (valeur : 200 000 dollars) mais en une année au lieu de deux.
Les flux correspondants à la période étaient donc :


1er janvier N                31 décembre N + 1              31 décembre N + 2
– 16 000                    + 200 000 – 100 000                       0 – 100 000
– 16 000                            + 100 000                                  – 100 000


Les flux positifs correspondent aux revenus du nouveau matériel, tandis que les flux négatifs correspondent aux revenus obtenus si l’on conservait l’ancien matériel.
On obtient l’équation à résoudre suivante :
+ 100 000/(1 + i)1 – 100 000/(1 + i)2 = 16 000 qui devient 4i2 – 17i + 4 = 0
La résolution donne deux solutions pour i : 25 % et 400 %.
La multiplicité de TIR apparaît lorsqu’il y a des changements de signe dans la série des cash-flows. Le calcul revient à résoudre l’équation d’un polynôme de degré n à une inconnue. Lorsqu’on obtient une équation du 3e degré, on obtient trois TIR, etc. :

                                  [image: ] 


Les projets qui nécessitent d’importants travaux de remise en état en fin d’exploitation génèrent une valeur résiduelle négative. On retrouve là encore des TIR multiples.

Exemple : un projet d’un coût de 82 va donner des cash-flows de 50 pendant quatre ans mais entraîne une dépense de 120 en cinquième année. Le calcul du TIR s’obtient par l’équation suivante :
– 82 + 50/(1 + i) 1 + 50/(1 + i) 2 + 50/(1 + i) 3 + 50/(1 + i) 4 – 120/(1 + i) 5 = 0
	
    [image: ]
La solution apporte deux réponses pour i : 2,45 % et 18,1266 %.
Il n’existe aucune méthode permettant de privilégier un TIR plutôt qu’un autre.
En conclusion :
- Lorsqu’il s’applique sans difficultés, le TIR est un critère redondant.
- Lorsque le projet soulève des difficultés sur le plan théorique, la justification du critère est insuffisante.
- Le TIR a d’autant moins de sens qu’il est éloigné du taux d’actualisation de l’entreprise.



2. LE TAUX INTERNE DE RENTABILITÉ INTÉGRÉ (TIRI)

Le TIR correspond à taux de rentabilité économique mais non à un taux de rentabilité financière. En effet, étant donné que des flux intermédiaires vont être encaissés par l’entreprise, il faudrait pouvoir les placer jusqu’à l’échéance du projet au taux TIR pour considérer que le projet rapportera ce taux.
Or, on trouve fréquemment des TIR très élevés : il serait totalement irréaliste de penser que chaque flux intermédiaire pourrait être replacé à un taux sans aucune commune mesure avec celui des marchés financiers.
Une méthode préconisée par certains économistes, notamment Ezra Salomon, consiste à calculer la valeur acquise à l’échéance par le projet en plaçant les flux intermédiaires à un taux compatible avec le marché.
Dans ces conditions, il ne subsiste que deux flux : l’initial et le final. On calcule alors le TIR de ces flux pour obtenir un TIRI (taux interne de rentabilité intégré).
En reprenant le cas de la fiche précédente dont le TIR était de 12,37 % :

	1er janv. N     31 déc. N + 1     31 déc. N + 2     31 déc. N + 3     31 déc. N + 4     31 déc. N + 5

	   – 250                   + 70                    + 70                   + 70                    + 70                   + 70



On peut considérer que la rentabilité maximale sur les marchés est de 5 %, ce qui conduit à placer les flux intermédiaires à ce taux jusqu’au 31 décembre N + 5 :
Le revenu du 31 décembre N + 1 sera placé pendant quatre ans soit 70 x (1,05)4= 85,09.
Le revenu du 31 décembre N + 2 sera placé pendant trois ans soit 70 x (1,05)3 = 81,03.
Le revenu du 31 décembre N + 3 sera placé pendant deux ans soit 70 x (1,05)2 = 77,18.
Le revenu du 31 décembre N + 4 sera placé pendant un an soit 70 x (1,05)1 = 73,50.
Le revenu du 31 décembre N + 5 sera récupéré à cette date soit = 70,00.
Au total, l’entreprise va récupérer la somme des flux placés, soit = 386,80.
Le TIR correspond au taux qui annule la VAN :
– 250 + 386,80/(1 + i)5 = 0 soit (1 + i)5 = 386,80/250 = 1,5472 et enfin (1 + i) = 1,54721/5 = 1,0912124
Le TIRI, taux intégré, revient à 9,12 %, contrairement au TIR qui s’élevait à 12,37 %.
Le taux de rentabilité intégré mesure le taux auquel les revenus du projet et leur réemploi permettent de rémunérer la totalité de l’investissement initial sur la totalité de la période d’étude.
L’avantage du taux de rentabilité intégré est qu’il n’admet qu’une seule valeur. Par ailleurs, lorsque l’on compare deux projets de même durée de vie économique et de mêmes montants, le projet qui présente le taux de rentabilité intégré le plus élevé est également celui qui présente la valeur actuelle nette la plus élevée.

3. LES AVANTAGES DU CRITÈRE DE VAN

La valeur actuelle nette (VAN) mesure l’enrichissement réel que le projet procure à l’entreprise. Le taux d’actualisation se détermine en fonction du coût moyen pondéré du capital.
En comparant deux projets, comme on peut l’observer dans le graphique ci-dessous, le projet qui offre le meilleur TIR (projet B) n’est pas nécessairement celui dont la VAN est la plus élevée.


               [image: ]

L’hypothèse de réinvestissement au TIR de chaque projet n’est d’ailleurs absolument pas plausible ; pour deux projets d’investissement simultanés et de même durée de vie, des taux de réinvestissement des cash-flows différents pour les mêmes époques constituent un véritable non-sens économique.
Le critère de VAN est le seul critère qui ne souffre pas d’inexactitudes ou de redondances. La VAN est d’ailleurs le seul critère applicable lorsqu’on compare des investissements ayant des durées de vie différentes ou lorsque le coût décaissé à l’origine est différent pour chaque investissement.
Pour arbitrer entre deux projets, on choisit toujours celui qui procure la VAN la plus élevée.
Lorsque la VAN est positive, la rentabilité globale de l’entreprise doit s’améliorer si les hypothèses ayant permis la construction du modèle ne s’avèrent pas erronées.
Un projet qui ne rapporte pas le coût moyen pondéré des ressources génère une VAN négative : il n’a aucune raison d’être accepté.
La VAN d’un projet reste inchangée :
- lorsqu’il est financé par un emprunt dont le taux d’intérêt net d’impôt est égal au taux d’actualisation ;
- lorsque les revenus intermédiaires sont placés à un taux d’intérêt net égal au taux d’actualisation.
En reprenant notre exemple financé par un emprunt remboursable au 31 décembre N+ 5 au taux d’intérêt net de 10 % (qui est aussi le taux d’actualisation) :

	                        1er janvierN    31 décembreN+1   31 décembreN+2   31 décembreN+3       31 décembreN+4           31 décembreN+5

	cash-flows           – 250                   + 70                         + 70                        + 70                           + 70                                  + 70

	emprunt               + 250                   – 25                         – 25                        – 25                             – 25                              – (25 + 250)

	Flux nets                   0                       45                             45                           45                               45                                    – 205

	Flux actualisés          0                       40,90                        37,19                      33,80                          30,79                           – 127,28



La somme des nouveaux flux actualisés donne bien 15,35, comme la VAN à 10 %.
On va cette fois placer les revenus intermédiaires à un taux de marché de 10 % :
70 x (1,10)4 + 70 x (1,10)3 + 70 x (1,10)2 + 70 x (1,10)1 + 70
= 427,35 au 31 décembre N+5.
La VAN à 10 % se vérifie de la manière suivante :
VAN10 % = – 250 + 427,35/(1 + i)5 = 15,35



Exercice 12: Critères VAN vs TRI

Une entreprise hésite entre un matériel A d’un coût de 300 000 UM et un matériel B d’un coût de
350 000 UM. La durée de vie économique du matériel est de cinq ans.
Le matériel A va générer les cash-flows suivants : 80 000, 110 000, 130 000, 75 000 et 100 000 euros.
Le matériel B va générer les cash-flows suivants : 100 000, 75 000, 80 000, 150 000, et 200 000 euros.
Le taux d’actualisation de l’entreprise est de 14 %. Le taux d’un placement à cinq ans sur les marchés est de 6 %.
1. Calculez, pour les deux matériels, la valeur nette, la valeur actuelle nette, l’indice de profitabilité, le TRI et le TRI global.
2. Proposez un choix d’investissement entre les deux matériels.
















































Chapitre 9 : Les choix des sources de financement

L’étude du financement intervient en amont pour vérifier que la structure du bilan permet d’envisager une demande de crédit ou un appel de fonds aux actionnaires. Après une étude de rentabilité et la sélection d’un investissement, on fait le choix du financement le mieux adapté et le moins coûteux pour l’entreprise : capitaux propres, emprunts auprès d’établissements de crédit ou recours au crédit-bail. Il est nécessaire de dissocier les caractéristiques de l’investissement d’une part, et la politique financière d’autre part. L’effet de levier financier permet parfois l’amélioration de la rentabilité financière en masquant une rentabilité économique médiocre.

Le financement d’entreprise recouvre, entre autres, à la fois les fonds propres et les emprunts à moyen et long terme. Lorsque les besoins ont été clairement définis (besoins en investissement ou en croissance externe, en fonds de roulement ou en trésorerie), le business plan devra être équilibré par des ressources correspondantes. Parmi ces ressources, on distingue le capital, et plus généralement les fonds propres, de l’endettement. Mais il existe également une catégorie empruntant des caractéristiques aux deux types de financement cités, que l’on nomme financement hybride.


1. LA DÉCISION DE FINANCEMENT

L’étude du financement doit intervenir :
- avant l’étude de rentabilité économique pour vérifier que la structure du bilan permet d’envisager une demande de crédit ou un appel de fonds aux actionnaires ;
- après l’étude de rentabilité pour déterminer le choix du financement le mieux adapté et le moins coûteux pour l’entreprise : capitaux propres, emprunts auprès d’établissements de crédit ou recours au crédit-bail.
Il est nécessaire de dissocier les caractéristiques d’un investissement d’une part, et la politique financière d’autre part. L’effet de levier financier ayant pour résultat d’améliorer la rentabilité financière, il peut masquer le choix d’un investissement insuffisamment rentable sur le plan économique.
La décision de financement consiste à :
- définir une politique de distribution des dividendes dont résulte un niveau de capacité d’autofinancement et donc de fonds propres mis à la disposition de l’entreprise ;
- déterminer le niveau des capitaux permanents nécessaires à une structure financière optimale ;
- fixer la répartition des capitaux permanents entre capitaux propres et endettement en tenant compte de l’effet de levier.
Bien que sa détermination soit a priori indépendante du choix d’un investissement, il peut advenir qu’un financement proposé pour l’acquérir soit exceptionnellement pris en compte dans le calcul de la rentabilité économique. Il est en effet courant que les conditions de paiement d’un investissement en particulier soient liées aux propositions de crédit d’un fournisseur.

2. LES MOYENS DE FINANCEMENT

Pour financer les investissements, l’entreprise a recours aux capitaux permanents généralement divisés en :
- financement interne : il s’agit de l’autofinancement correspondant au résultat non distribué ;
- financement externe : les fonds proviennent alors de l’extérieur, soit par augmentation de capital, par endettement à moyen ou long terme ou par crédit-bail.
L’autofinancement : il dépend de la politique de distribution qui constitue un élément essentiel permettant de caractériser la logique financière d’une entreprise en période de croissance ou de récession. L’entreprise doit adapter le montant des dividendes mis en distribution au volume des investissements et aux flux de trésorerie provenant de l’exploitation sur la période. Mais le montant de l’autofinancement dépend également de la politique des amortissements, des dépréciations et des provisions mis en place par l’entreprise : ce sont des charges qui viennent en diminution du résultat et donc d’une rétention de bénéfices en interne.
L’augmentation de capital : l’entreprise peut faire appel à ses actionnaires pour se désendetter ou pour financer un programme d’investissements importants. A contrario, l’entreprise peut procéder à des rachats d’actions qui reviennent à rendre des liquidités à l’actionnaire et à modifier sa structure financière. L’augmentation de capital peut s’effectuer par apport en numéraire, c’est-à-dire par émission d’actions nouvelles, ou par apport en nature, ce qui permet d’obtenir des investissements sans les payer.
L’endettement : il peut financer un programme d’investissements important sans faire appel aux capitaux propres et en bénéficiant de l’effet de levier lorsque le taux de rentabilité économique est supérieur au taux d’intérêt net d’impôt de la dette.
L’endettement peut s’effectuer auprès des établissements de crédit ou auprès du marché financier sous forme d’emprunt obligataire. Dans le premier cas, l’emprunt est dit « indivis » : un seul prêteur se porte contrepartie de l’entreprise pour un montant important. Dans l’emprunt obligataire, une multitude de prêteurs se portent contreparties pour des montants modestes. L’emprunt bancaire peut être remboursé par amortissement constant, par annuités constantes ou à l’échéance. L’emprunt obligataire est généralement remboursé à l’échéance ; il peut aussi être converti en actions (emprunts convertibles en actions, OCA) ou échangeable en actions (obligations remboursables par actions, ORA). Lorsque l’emprunt est converti ou échangé contre des actions, il n’est pas remboursé et constitue une augmentation de capital par anticipation.
Le crédit-bail : l’entreprise doit faire appel à ce mode de financement lorsque l’endettement bancaire est refusé par manque de garanties. Les sociétés de crédit ont obligatoirement le statut d’établissement de crédit : elles font l’acquisition des biens qu’elles louent aux utilisateurs moyennant des redevances périodiques. Dans le cadre du crédit-bail, l’entreprise loue le bien et réduit le financement initial à sortir.
À l’échéance du contrat, l’utilisateur peut devenir propriétaire du bien moyennant le versement d’une option de rachat. Inévitablement, la durée d’un contrat est inférieure à la durée de vie technique du bien, afin d’inciter l’utilisateur à verser l’option de rachat. Toutefois, le coût d’un crédit-bail est toujours supérieur à celui d’un emprunt bancaire.


Le financement par fonds propres 
Les capitaux propres représentent : 
les fonds apportés par les actionnaires à la constitution de la société (ou ultérieurement) ; 
les bénéfices non distribués sous forme de dividendes et laissés à la disposition de la société. Un actionnaire est une personne physique ou morale liée à la société non pas par le contrat de société mais par la détention d’un titre négociable représentant une fraction du capital d’une entreprise.
Le rôle des capitaux propres est double :
–financer l’investissement en tout ou partie ;
–garantir les créanciers de l’entreprise lorsqu’ils financent l’autre partie de l’investissement. Ils supportent le risque total de l’entreprise. L’importance du montant des capitaux propres témoigne du niveau de risque qu’acceptent de courir les actionnaires : en période de crise, les entreprises les plus endettées sont les premières à disparaître.
Rappel : composition et caractéristiques des capitaux propres 
Situés dans le passif du bilan (les éléments que l’entreprise « doit »), les capitaux propres sont l’une des grandes masses du bilan comptable et qui correspond aux fonds provenant des actionnaires et des résultats de l’entreprise. 

a) Les postes comptables 

	Les capitaux propres se décomposent en plusieurs postes comptables : Le capital social 
	La notion juridique correspond au capital initial de la société sans tenir compte des éventuels bénéfices réalisés au cours de son développement. La notion économique du capital social est limitée dans les grands groupes. Le capital social est différent de la capitalisation boursière : cette dernière est obtenue en multipliant le nominal de l’action par le cours du marché. 

	Les primes d’émission 
	Ce poste correspond à la différence entre le prix d’émission et le nominal du titre émis lors d’une augmentation de capital. La valeur de marché de l’entreprise est donc généralement supérieure au simple capital social. 

	Il s’agit des bénéfices non distribués aux actionnaires. 

	Les réserves 
	Il existe deux types de réserves. Les réserves dotées en application de dispositions légales • La réserve légale (application de l’art. L. 232-10 du Code de commerce. dans les SARL, SA, SCS et SAS). Obligatoire et fixée par la loi (sous certaines conditions), elle correspond à un pourcentage fixe du résultat net (1/20e au moins) versé automatiquement jusqu’à un certain seuil (le 1/10e du capital social). • La réserve des plus-values à long terme (application des dispositions du CGI). Mais suppression de cette obligation pour les exercices ouverts depuis le 1er décembre 2004. Les réserves dotées en application de dispositions statutaires Ce sont des réserves décidées par le conseil d’administration et votées par l’assemblée générale à des fins diverses. On trouve : – les réserves statutaires ; – les réserves facultatives. 

	Le report à nouveau 
	Il s’agit du report du montant du résultat net non affecté aux réserves et aux dividendes à verser. 

	Le résultat net 
	Il apparaît dans les capitaux propres avant sa répartition entre les réserves, les dividendes et le report à nouveau. 




c) Les différentes catégories d’actions 
■ Les actions ordinaires 
Les actions sont des titres négociables qui confèrent des droits d’associés. L’actionnaire possède des droits sur l’entreprise émettrice de ces titres : 
	     Droits des actionnaires 

Droit sur la gestion 
	


Droit à l’information 
	


Droit sur les bénéfices 
	


Droit sur l’actif net 



Le financement par endettement 
Les différentes formes d’endettement financier bancaire 
La diversité de l’offre émanant des établissements de crédit 
Le crédit bancaire est le moyen de financement le plus couramment utilisé par les entreprises. La grande diversité des formes de crédit bancaire permet en effet de répondre à un grand nombre de besoins. On peut utiliser plusieurs types de critères pour classer sommairement ces crédits : 





L’endettement financier direct : les titres négociables 
Il existe plusieurs formes de titres de créances négociables dont les plus connues sont les obligations de type « classique », c’est-à-dire assorties d’un intérêt servi à taux fixe. D’autres formes, plus complexes ou moins connues existent toutefois.

La composition et l’objectif des quasi-fonds propres 
Il s’agit ici de reprendre les différentes sources de financement comprises dans les quasi-fonds propres et d’en préciser les caractéristiques et objectifs. 
Les comptes courants d’associés bloqués Ils sont fréquents surtout dans les entités de taille restreinte. La position dans les quasi-fonds propres provient : –de l’existence de clauses immobilisant les fonds ;


–de la situation pratique de l’apporteur de fonds qui se retrouve à la fois : 
· associé ; 
· prêteur. –de la difficulté de qualification de prêt par l’administration fiscale. 



3. LE COÛT DES FINANCEMENTS

L’analyste financier se doit de trouver les financements les moins coûteux pour l’entreprise, à la suite du programme d’investissement qu’il préconise.
La fiscalité est importante car elle permet des économies non négligeables appliquées aux charges déductibles :
- Dotation aux amortissements : à condition d’être propriétaire du bien.
- Intérêts des emprunts : dans l’hypothèse où le bien est financé sous cette forme.
- Redevances de crédit-bail : puisque les dotations aux amortissements sont interdites et qu’elles incluent les intérêts. Le paiement de l’option de rachat à l’échéance n’est pas déductible car elle s’inscrit en immobilisations. L’économie d’impôt sera donc différée par des amortissements en mode linéaire sur la durée restante d’utilisation.
Le calcul du coût du financement est classique pour les emprunts bancaires, il est plus délicat pour les emprunts obligataires, pour le crédit-bail et pour les fonds propres.
Le coût des fonds propres est traité dans (coût du capital). Le financement d’un projet est souvent réalisé par combinaison de plusieurs ressources. Le coût du financement global repose sur la notion de coût moyen pondéré du capital étudié dans cette même fiche.
Le coût d’une dette financière correspond au taux de revient après impôt de cette ressource. Le taux de revient est le taux qui égalise la somme prêtée à la valeur actuelle des paiements ou, en raisonnant sur les flux nets de trésorerie, le taux tel que la valeur actuelle des flux de trésorerie soit nulle.
Le coût d’un financement par crédit-bail doit tenir compte du taux d’intérêt implicite prélevé par la banque qui est inclus dans les redevances. Ce calcul doit être publié obligatoirement par l’établissement de crédit sous le nom de TEG (taux équivalent global). Dans un contrat de crédit-bail, les flux d’investissement et de financement ne sont pas distincts. Pour assurer la comparabilité des différentes sources de financement, le crédit-bail est analysé, comme lors du diagnostic financier, en une acquisition d’immobilisation doublée d’un emprunt, l’option d’achat étant levée.
L’économie d’impôt sur le loyer est retraitée en économie d’impôt sur amortissement rattachée au cycle d’investissement et en économie d’impôt sur charge d’intérêt rattachée au cycle de financement.


Exemple :
Il faut déterminer le coût d’un financement par crédit-bail qui présente les caractéristiques suivantes :
- valeur des équipements financés : 28 760 KDA amortissables en mode linéaire sur cinq ans ;
- versement au début de chaque année de quatre redevances d’un montant de 7 500 KDA ;
- versement d’un dépôt de garantie de 2 400 KDA, restitué au terme du contrat ;
- une option d’achat de 3 250 KDA peut être exercée à la fin de la quatrième année : dans ce cas, ce montant est intégralement amorti la cinquième année.
- Le taux d’imposition est de 33,33 %

                    Tableau des flux de liquidités liés au crédit-bail


	                                                           N               N + 1                N + 2              N + 3             N + 4                    N + 5

	Mise à disposition du bien         28 760 000

	Dépôt de garantie                     – 2 400 000                                                                          2 400 000

	Redevances de crédit-bail

	(loyers)                                      – 7 500 000   – 7 500 000    – 7 500 000    – 7 500 000

	Économies d’IS sur loyers                                  2 500 000       2 500 000       2 500 000     2 500 000

	Levée de l’option d’achat                                                                                                    – 3 250 000

	Pertes d’économies d’IS

	sur amortissements                                          – 1 917 333    – 1 917 333    – 1 917 333  – 1 917 333         – 834 000

	Flux nets de trésorerie            18 860 000     – 6 917 333    – 6 917 333    – 6 917 333     – 267 333         – 834 000




Si l’entreprise était propriétaire du bien, elle pourrait l’amortir sur cinq ans en mode linéaire, soit 5 752 000 DA ; cette dotation étant déductible elle bénéficierait d’une économie d’impôts annuelle de 1 917 333 DA (un tiers de la dotation).
Le crédit-bail ne permet pas cet amortissement et génère une « perte d’économie ».
En revanche, l’entreprise peut amortir l’option de rachat de 3 250 000 DA en dernière année, ce qui lui permet de bénéficier d’une économie d’impôt de 1 083 333 DA ; pour cette année, la perte d’économie n’est plus que de 834 000 DA.
Le coût du crédit-bail s’obtient par le calcul du TIR des flux nets de trésorerie ; on obtient à l’aide d’une calculatrice le taux de 7,25 %. Ce taux s’entend net d’impôt ; on peut donc retrouver le taux brut appliqué par la banque soit 10,875 %. On vérifie le taux net : 10,875 x 2/3 = 7,25 %.

Exercice 13: Choix des sources de financement

La société Nero recherche le mode de financement le moins coûteux pour un équipement destiné à un nouveau laboratoire qui teste du matériel de haute tension.
L’équipement sera acquis le 1er janvier N + 1 pour un coût de 8 500 000 UM. Sa durée d’utilisation est de six ans et il peut bénéficier d’un mode d’amortissement fiscal dégressif. Au terme des six ans, sa valeur résiduelle est considérée comme nulle, compte tenu de sa spécificité.
Trois modes de financement sont envisagés :
• Financement mixte pour 55 % par autofinancement et pour 45 % par un emprunt au taux d’intérêt annuel de 9,75 %. Le remboursement s’effectuera en trois amortissements constants, après un différé de deux ans.
• Financement à 100 % par un emprunt bancaire au taux d’intérêt annuel de 11,25 %, remboursable par six amortissements annuels constants.
• Financement par un crédit-bail de cinq ans avec paiement de redevances chaque fin d’année pour un montant de 2 250 000 UM. De plus, il faut verser immédiatement un dépôt de garantie de 500 000 UM qui sera restitué à l’échéance du contrat où il est prévu une option de rachat de 300 000 UM.
Le taux d’actualisation annuel utilisé par la société Nero est de 16 % et son taux d’imposition de
33,33 %.
Déterminez le mode de financement le moins coûteux pour la société.
Le raisonnement sera effectué sur la base du critère de la valeur actuelle nette des flux de trésorerie générés par chacun des modes de financement, en tenant compte des économies d’impôts réalisées.












































Chapitre 10:Le choix d’une structure de financement 

L’actualisation et le coût du capital

Pour sélectionner un projet, sa valeur actuelle nette (VAN) doit être positive ; or celle-ci est conditionnée par un taux d’actualisation. Le choix du taux d’actualisation détermine donc le rejet d’un projet ou son acceptation. Le taux d’actualisation est indexé sur le coût moyen pondéré du capital. Le coût des emprunts est calculé net d’impôt, tandis que le coût des capitaux propres est estimé selon des modèles de théorie financière. Le modèle d’équilibre des actifs financiers (MEDAF) est particulièrement adapté aux applications sur des investissements.

1. LA DÉTERMINATION DU TAUX D’ACTUALISATION

Les cash-flows sont les flux nets de liquidités représentatifs de la rentabilité future des projets. Les prévisions de cash-flows sont établies sur un horizon correspondant à la durée économique d’un projet.
Pour sélectionner un projet, il faut additionner les cash-flows actualisés. La somme ainsi obtenue est appelée valeur actuelle nette (VAN). Les projets retenus sont ceux dont la VAN est positive ; or celle-ci est conditionnée par un taux d’actualisation.
Le choix du taux d’actualisation détermine donc le rejet d’un projet ou son acceptation.
La méthode la plus répandue pour fixer ce taux est celle du coût moyen pondéré du capital, qui est obtenu en pondérant le coût des différentes sources de financement par leur part respective dans les capitaux utilisés.
Ce coût représente le taux de rentabilité minimum que doivent dégager les investissements de l’entreprise pour que celle-ci puisse satisfaire les exigences de rentabilité des apporteurs de capitaux (actionnaires et créanciers). C’est à ce taux que seront actualisés les flux de trésorerie pour le calcul de la valeur de l’actif économique.
Le coût du capital dépend du risque de l’actif économique. C’est en fonction du risque que les investisseurs vont déterminer le taux de rentabilité qu’ils exigent (sur les dettes et les capitaux propres de l’entreprise).
Par simplification, le coût du capital est souvent assimilé au coût moyen pondéré du capital (CMPC ou WACC). Le CMPC est obtenu en pondérant le coût des capitaux propres et le coût de l’endettement après impôt, par leurs poids respectifs dans le capital selon la formule :

      CMPC = Ko + K (1-t)

K0 = coût des fonds propres
K = coût de la dette avant impôt
(1 – t) = 1 – taux d’imposition
CP = montant des capitaux propres
D = montant des dettes

Le coût de la dette ne pose pas de problèmes particuliers : on déduit le taux d’imposition au taux d’intérêt du prêteur, car ce sont des charges déductibles pour l’emprunteur.
Le coût des fonds propres dépend du taux de rentabilité requis par les actionnaires.
Contrairement aux banques, ceux-ci ne fixent pas de coût précis pour les capitaux qu’ils apportent. Plusieurs théories financières estiment la rentabilité exigée par les actionnaires, si ceux-ci ont un comportement rationnel au regard du risque.


2. LA DÉTERMINATION DU COÛT DES CAPITAUX PROPRES

La rémunération des actionnaires provient soit des dividendes, soit de l’augmentation de la valeur de leurs titres. De nombreux modèles théoriques cherchent à fixer le niveau espéré de cette rémunération.
L’estimation du coût des capitaux propres doit tenir compte du fait que les revenus futurs des actions sont incertains et qu’il faut les considérer sur un horizon infini, l’action n’ayant pas d’échéance. Les financiers recourent soit à des modèles actuariels, soit au modèle d’équilibre des actifs financiers.
Le modèle actuariel le plus simple considère que l’entreprise s’engage à fournir à ses actionnaires des dividendes constants jusqu’à sa disparition. La valeur de l’entreprise correspond dans ce cas à la valeur actuelle des dividendes actualisés au taux de rémunération exigé des actionnaires.
Le modèle de Gordon et Shapiro est le modèle actuariel le plus utilisé. Il fait l’hypothèse que les dividendes seront croissants (taux de croissance = g) sur une période infinie. Le pay-out ratio (taux de distribution des bénéfices) est identique tous les ans.
La valeur actuelle du titre (Vo) dépend alors du dividende à venir (Div1) et de la rentabilité attendue par l’actionnaire (k). Par définition, g doit être inférieur à k.

    Vo = 

Exemple : une société distribue un dividende D pour 30, le taux de croissance g du dividende est de 5 %, et la valeur du titre est de 555 DA. On calcule la rentabilité attendue pour l’actionnaire à ces cours de la manière suivante :

555 = 30/(r – 0,05), d’où 555 r – 27,75 = 30, soit r = (30 + 27,75)/555 = 0,104

La rentabilité attendue est de 10,4 %.
Le modèle du MEDAF (modèle d’équilibre des actifs financiers) a pour objet de déterminer la rentabilité attendue E(Ra) d’un titre en fonction du risque (β) qu’il présente.

a) Formulation en l’absence de dettes

Un projet sera rentable si l’espérance de sa rentabilité est supérieure à la rentabilité sur le marché des capitaux présentant le même risque. Pour un risque b, la relation se présente comme suit :

E(Ra) = Ro + β  (E(Rm) – Ro)

où Ro représente un taux de rentabilité sans risque.
E(Rm) la rentabilité moyenne du marché.
β représente un coefficient de corrélation qui mesure la sensibilité de la rentabilité d’une action par rapport à celle de la rentabilité du marché. On l’obtient par la relation :

β  = COV(Ra ; Rm)/VAR(Rm)

Lorsque b est positif, la rentabilité attendue E(Ra) augmente par un effet de levier.
Lorsque b est négatif, la rentabilité espérée E(Ra) baisse par un effet de massue.
Exemple : si l’indice du marché des actions gagne 10 % :


	Lorsque β = + 1
	l’action doit gagner 10 %

	Lorsque β  = + 0,5
	l’action doit gagner 5 %

	Lorsque β  = 0
	il n’y a pas de corrélation entre l’action et le marché

	Lorsque β  = 0,5
	l’action doit perdre 5 %

	Lorsque β  = 1
	l’action doit perdre 10 %




b) Formulation pour la société endettée

Le coût des fonds propres par le MEDAF est égal au coût d’un actif sans risques augmenté d’une prime de risque économique correspondant à la classe de risque de l’investissement envisagé. Lorsque la société est endettée, un risque supplémentaire lié à l’effet de levier financier apparaît. Ce risque entraîne une prime de risque financier liée au niveau d’endettement et la formulation devient alors :

E(Ra) = Rf +   [E(Rm) – Rf ] + β [E(Rm) – Rf] x (1 – t) x D/C
où :
E(Ra) = coût des fonds propres requis par les actionnaires pour le pro

Rf = taux de rendement des placements sans risques

E(Rm) = taux de rendement espéré du marché
β  = covariance (Ra ; Rm)/variance (Rm)
t = taux de l’impôt sur les sociétés
D = valeur de marché des dettes financières stables de la société,
C = valeur de marché des capitaux propres de la société

Cette expression quantifie l’accroissement du risque financier pour les actionnaires du fait de l’endettement. La formule se décompose en trois membres :
                                  rentabilité sans risques + risque économique + risque financier.

Le coût moyen pondéré du capital de l’entreprise endettée baisse avec le niveau d’endettement. L’économie enregistrée liée à la déductibilité des intérêts fait plus que compenser le supplément de rentabilité requis par les actionnaires de l’entreprise.
Le modèle a été développé par Modigliani et Miller. Leurs thèses se fondent sur les possibilités d’arbitrage des investisseurs sur les marchés financiers et se traduisent par deux propositions :
- Le coût moyen pondéré du capital sera le même pour l’entreprise endettée que pour celle qui ne l’est pas en l’absence d’imposition. La valeur de marché des capitaux propres augmente au point que la rentabilité des fonds propres soit la même quel que soit l’endettement.
- La prise en compte de la fiscalité entraîne une diminution du coût moyen pondéré du capital pour l’entreprise endettée : l’économie d’impôt sur les charges financières des emprunts augmente d’autant la valeur de l’entreprise endettée.


Exercice 14: Structure financière : Actualisation et cout du capital

La société anonyme Planète est une entreprise de distribution en pleine expansion. L’accélération de la consommation l’amène à envisager l’extension de son magasin.
Les investissements vont coûter 1,5 million d’euros à payer le 1er janvier 2007. Compte tenu d’un scénario moyen, le chiffre d’affaires hors taxes est estimé à 1 200 000 UM pour l’année 2007. Le taux annuel de croissance du chiffre d’affaires sera de 8 %. Les charges variables seront de 45 % du chiffre d’affaires et les charges fixes de 250 000 UM par an. La société, qui réalise des bénéfices, est soumise à l’impôt sur les sociétés au taux de 33,33 %. Les immobilisations sont amortissables selon le mode linéaire sur une durée de cinq ans.
Le financement du cycle d’exploitation nécessite de distinguer :
• Les stocks qui représentent un besoin égal à un mois de chiffre d’affaires hors taxes et dont les variations seront placées en début de période.
• L’encours commercial qui représente un dégagement égal à 45 jours de chiffre d’affaires hors taxes et dont les variations seront placées en fin de période.
Vous êtes chargé par la direction générale de l’analyse du projet sur une durée économique de six ans.
Au terme de cette période, les investissements pourront être revendus à 10 % de leur prix d’achat.

1. Déterminez le taux d’actualisation en fonction du coût moyen des capitaux pondérés.
2. Calculez la valeur actuelle nette (VAN) du projet au taux d’actualisation de 6 %.

ANNEXE : Pour étudier la rentabilité requise par les actionnaires, on utilisera la formule du MEDAF :

E(Ra) = Rf + β  [E(Rm) – Rf] +  [E(Rm) – Rf] x (1 – t) x D/C

• Le taux de rentabilité des actifs sans risques est de 4,75.
• Les dettes de la société sont de 20 millions d’unités monétaires au coût moyen de 9 % avant impôt.
• Les capitaux propres de la société Planète s’élèvent à 80 millions d’UM.
• Pour déterminer cette rentabilité, on tiendra compte des prévisions de rentabilité :


Évolution de l’économie   Probabilité    Rentabilité du projet       Rentabilité du marché
Croissance forte                       10 %                     8 %                                        21 %
Croissance modérée                 25 %                     6 %                                        16 %
Faible récession                       45 %                      4 %                                          9 %
Forte récession                         20 %                   – 7 %                                     – 10 %




Le choix d’une structure de financement 

L’arbitrage entre endettement et fonds propres 
Les paramètres explicatifs du choix de la structure de financement d’une firme

S’il est un des domaines qui a fait l’objet de nombreux développements en matière de théorie financière, celui relatif au choix d’une structure financière permettant d’optimiser la politique de création de valeur actionnariale n’a finalement de « concurrents » que celui relatif à l’efficience des marchés financiers. 
Il ne s’agit pas dans cette brève introduction de revenir sur les différents éléments fondant sa problématique et qui seront largement présentés ensuite, après avoir, toutefois, indiqué les différentes caractéristiques plus « pragmatiques » permettant d’arbitrer entre endettement et fonds propres i.e. les deux principales sources de financement des firmes.

L’arbitrage entre endettement  et fonds propres 

1. Les caractéristiques des dettes financières par rapport aux fonds propres 
1.1 Définitions comparatives des dettes et des fonds propres 
La dette d’une entreprise représente l’argent mis à sa disposition par ses créanciers. Les dettes financières ont toujours une échéance de remboursement, même lointaine, à la différence des capitaux propres. Leur rémunération étant de plus déterminée contractuellement et indépendamment des résultats de l’entreprise, les créanciers ne courent pas le risque du projet industriel. Lorsque l’entreprise est liquidée, ils seront d’ailleurs remboursés prioritairement par rapport aux actionnaires ; en contrepartie, ils ne participent pas à la gestion de l’entreprise et ne profitent pas de la croissance de l’entreprise. Cette distinction ne se pose pas en termes d’obligations et d’actions ; mais la différence entre dettes et fonds propres se situe dans la nature de leurs droits quant aux flux nets de trésorerie générés par l’entreprise : 
une dette autorise fondamentalement son détenteur à exiger une série de flux nets de trésorerie (intérêt + capital) alors qu’un actionnaire ne reçoit que les flux nets de trésorerie résiduels ; 

la dette porte un droit de priorité sur les flux nets de trésorerie (annuités d’emprunt) et sur l’actif (liquidation de l’entreprise) ; 
les intérêts générés par les emprunts possèdent un avantage fiscal : ils sont déductibles, les dividendes non ; 
les échéances des dettes sont fixes ; 
les créanciers ont un rôle « passif » dans la gestion de l’entreprise.

Les paramètres explicatifs  du choix de la structure de financement d’une firme 

1. L’appréciation de l’endettement en termes d’arbitrages monétaires 
1.1 L’analyse théorique de l’endettement 
D’un point de vue théorique, la détermination d’une structure financière optimale introduit la notion d’endettement. La politique d’endettement prend en compte un certain nombre de paramètres qui sont : 
– les impôts ; 
– les coûts de faillite et les difficultés financières ; 
– les conflits d’intérêt entre propriétaires et dirigeants, notamment les problèmes d’information et d’incitation. On a vu en effet précédemment que le niveau d’endettement peut : 
· engendrer des économies d’impôt grâce à la déductibilité des intérêts ; 
· être un moyen d’inciter les dirigeants à agir dans l’intérêt des actionnaires en les contraignant à une  gestion plus rigoureuse. 
Mais, un recours à un niveau d’endettement trop élevé peut a contrario :
· entraîner une situation d’insolvabilité ;
· diminuer la flexibilité des entreprises. 

1.2 Le rôle des coûts de faillite 
Ils recouvrent les coûts d’utilisation du mécanisme permettant aux créanciers de prendre la relève d’une entreprise en défaillance. On distingue habituellement : 
– les coûts directs, aisément mesurables, que sont les coûts judiciaires et administratifs ; 
–des coûts indirects, presque impossibles à mesurer et qui recouvrent les frais de maintien en fonctionnement d’une entreprise au bord de la faillite. De cet arbitrage entre :
– les économies d’impôts liées aux intérêts de l’emprunt ; 
– les coûts associés aux difficultés financières ; 
est issue la théorie du compromis dans le choix de la structure de financement, et, par voie de conséquence, du niveau de l’endettement. 

2.3 Le rôle de la flexibilité financière 
La flexibilité financière permet à l’entreprise : 
-d’être réactive face à de nouvelles opportunités d’investissement par exemple ; 
–de se reposer sur une structure de financement classique, donc plus « rassurante ». En revanche, elle entraîne : 

-une augmentation du coût de contrôle (coûts d’agence) ; 
-un sous-emploi des fonds préjudiciable aux actionnaires (théorie des flux de trésorerie libres, ou free cash-flows). 

1.4 Les autres aspects théoriques du choix d’endettement 
La théorie de la hiérarchie des modes de financement de l’investissement indique que les choix de financement de l’investissement se font selon l’ordre suivant : 
1. fonds internes ; 
2. émissions d’obligations ; 
3. émissions d’actions. 
Elle indique par conséquent : 
–qu’il n’existe aucun ratio cible d’endettement ; 
–que les entreprises les plus rentables empruntent généralement moins car elles disposent d’un autofinancement plus important ; 
–que les économies d’impôts liées aux intérêts apparaissent comme secondaires ; 
–qu’il existe une relation inverse entre l’autofinancement et l’endettement des entreprises pour un même secteur.

1.5 La présentation synthétique de l’ensemble de ces aspects 

Ils peuvent être résumés dans le tableau ci-dessous  (D’après A. Damodaran, p.759 et ). 


	Arguments pour l’endettement 
	Arguments contre l’endettement 

	Intérêt fiscal L’avantage augmente avec l’augmentation du taux d’imposition. 
	Coût de faillite Le coût augmente avec l’augmentation du risque de l’activité. 

	Pouvoir disciplinaire L’avantage augmente avec l’augmentation de la séparation entre les dirigeants et les actionnaires. 
	Coût d’agence Le coût augmente avec l’augmentation de la séparation entre les dirigeants et les actionnaires. 

	
	Perte de flexibilité Le coût augmente avec l’incertitude des futurs besoins de financement. 





2. L’appréciation de l’endettement en termes de risque 
2.1 Les paramètres relatifs au recours à l’endettement 

Les entreprises ont généralement recours à l’endettement lorsque les actionnaires souhaitent : 
–financer des nouveaux projets ; 
– limiter leur investissement personnel ;
–conserver au maximum le contrôle de leur entreprise. Mais, en contrepartie, le financement par emprunt :
–présente un coût (démarches de recherche, intérêts, frais et conditions auxquelles sont soumis les emprunts) pour l’entreprise ; 
–engendre un certain nombre de risques, en particulier le risque d’insolvabilité, qu’essaie d’évaluer l’établissement de crédit.

2.2 La position des établissements de crédit face au risque encouru 
Elle peut être appréhendée à deux niveaux. 
· L’exigence de garanties (ou d’adossement du crédit). Ils requièrent généralement au moins une source de remboursements potentielle distincte de la trésorerie de l’entreprise (propriétés foncières, bâtiments, véhicules, obligations, titres cotés en Bourse, polices d’assurance, stocks et créances représentent une garantie potentielle pour leur valeur de liquidation). 
· Appréciation de la solvabilité de l’entreprise et évaluation de sa probabilité de défaillance. 

2.3 La notion de solvabilité 
Elle correspond à l’aptitude pour une entité à faire face à ses engagements en cas de liquidation, c’est-à-dire d’arrêt de l’exploitation et de mise en vente des actifs. Pour l’établissement de crédit, c’est le risque de perdre définitivement sa créance dans la mesure où le débiteur ne peut pas, même en liquidant l’ensemble de ses avoirs, rembourser la totalité de ses engagements. Généralement, on considère qu’une entreprise est insolvable dès lors que ses capitaux propres sont négatifs. 

2.4 L’évaluation du risque de solvabilité 
Un endettement financier trop important alourdit la structure du passif et augmente le risque de défaillance. 
a) Les ratios de structure financière 
L’indépendance financière est appréciée à partir du calcul de certains ratios, par exemple : 
Ratios d’indépendance financière    
• Capitaux stables/Immobilisations nettes  
 • Capitaux propres/Capitaux stables 
• Capitaux propres/Total du bilan    
 • Endettement total/Total du bilan     
• Frais financiers nets/Valeur ajoutée 
Ratios d’endettement     
 • Gross Gearing = Dette/Fonds propres     
 • Net Gearing = Dette nette/Fonds propres 
Certains calculent également des ratios de liquidité, laquelle est définie comme le fait de pouvoir couvrir les échéances immédiates. Le ratio principal est alors : Dettes à court terme/Créances à court terme et disponibilités. 

b) Les agences de notation 
Les agences de notation sont des entités chargées de noter la solvabilité et les risques financiers d’une société pour le compte d’autres intervenants(1). 

c) Le credit scoring ou méthode des scores 
C’est une technique d’analyse qui permet de déterminer, à partir des comptes des sociétés, des ratios qui soient des indicateurs significatifs des difficultés des entreprises. La comparaison globale de ces ratios avec l’ensemble des ratios des entreprises ayant connu des difficultés ou des défaillances permet de donner une fonction discriminante (dite « Z » pour la Banque de France ou fonction score) et d’attribuer, pour chaque entreprise, une note (le score)(1). 
d) Les analystes financiers 
Ce sont des personnes chargées d’analyser les sociétés dans le but d’établir une recommandation (achat, vente d’un titre par exemple). L’analyste financier appuie ses études sur l’analyse boursière (fondamentale ou technique)(2). 

3. L’impact de la structure financière sur la valeur de la firme 
3.1 La présentation de la problématique 
Outre l’autofinancement et l’augmentation de capital, le recours à l’emprunt est une troisième source de financement. Comme la politique de dividendes, cette politique a un effet sur la valeur de l’entreprise et sur celle de l’action. Soit une entreprise avec la structure financière suivante.


	

        Actif économique AE
	
Capitaux propres C

Dettes financières D

	
Résultat Coût d’exploitation : RE
	
Coût de l’endettement : i




On peut alors indiquer les éléments suivants : 
–ensemble des ressources de l’entreprise : C + D ; 
–coûts des ressources de l’entreprise : 
· coût des capitaux propres : taux de rentabilité exigé par les actionnaires (RC), 
· coût des dettes financières : intérêts versés aux créanciers (i). Le coût total des ressources sera donc le coût du capital(3) 

CMPC = RC ×  + i (1-T) x 
 
Plus le CMPC sera faible, plus la valeur des ressources de l’entreprise sera élevée, et donc plus la valeur de l’entreprise sera élevée puisque l’on a : VE = VC + VD.  
D’où la question fondamentale suivante :
Existe-t-il une structure financière (D/C) optimale qui minimise le coût du capital et maximise ainsi la valeur de l’entreprise ?

L’approche traditionnelle 
Selon l’approche traditionnelle, il existerait une structure du capital qui minimise son coût. En effet, le coût de la dette est inférieur à celui des capitaux propres du fait de risques moindres. La valeur de l’entreprise serait alors maximisée grâce à l’endettement et à l’effet de levier. 
a) Le coût des ressources 
Par hypothèse, le coût des capitaux propres est supérieur au coût de l’endettement, et ce pour deux raisons : 
– le risque supporté par les capitaux propres est supérieur au risque supporté par les dettes ; 
-les charges d’intérêt sont déductibles de l’impôt alors que les dividendes ne le sont pas. Si l’on augmente progressivement la part des dettes, le coût moyen du capital va commencer par diminuer. Mais, à partir d’un certain niveau d’endettement : 
– le risque encouru par les actionnaires va croître. Ils vont donc exiger un taux de rentabilité plus élevé pour rémunérer leur risque lié à l’endettement ; 
– les créanciers vont augmenter leurs exigences. 

Ainsi, le coût moyen du capital va lui aussi remonter. Il existe bien alors un minimum qui est la caractéristique d’une structure financière optimale. 

b) Le mécanisme de l’effet de levier 
L’effet de levier permet d’exprimer la rentabilité des capitaux propres (RC) à partir de : 
– la rentabilité de l’entreprise (RAE) avec : actif économique = actifs immobilisés + BFRE ;
–du coût de l’endettement (i).
Ainsi la rentabilité des seuls capitaux propres peut être supérieure à celle de l’actif économique soit encore à celle de l’ensemble des fonds investis ou actif économique (sinon, on aura un effet de « massue »), soit :
          RC = [RAE + (RAE – i)  ] (1 – T)


Si l’on pose que R’AE et i’ les équivalents de RAE et de i après impôts, on aura alors

RC = R’AE + (R’AE – i’)
soit : 
          RC = R’AE (1+   ) – i’= R’AE ( C+D )   – i’  
d’où : 
          R’AE  =    RC     + i ’= RC   + i( 1-T) 

Ce qui est finalement le CMPC. 
Cela montre bien que : 
– R’ AE rémunère d’abord la dette (les dettes financières sont prioritaires) puis les capitaux  propres pour le solde (créanciers résiduels) ;’
– R’ AE correspond au coût moyen du capital, c’est-à-dire le taux de rentabilité exigé par l’ensemble des financeurs de l’entreprise. Ce coût est le coût de financement de l’entité donc le taux de rendement minimum des investissements (« taux plancher ») ou TRI (à taux d’endettement stable ou moyen sur la période). 

d) Synthèse
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Il existerait alors une structure financière optimale maximisant la valeur de l’actif économique.


Les propositions de F. Modigliani et M. Miller (1958, 1963) 
 F. Modigliani et M. Miller (1958), « The Costs of Capital, Corporate Finance, and the Theory of Investment », American Economic Review, vol. 48, pp. 261-297. F. Modigliani et M. Miller (1963), « Corporate Income Taxes and the Cost of Capital : A Correction », American Economic Review, vol. 53, pp. 433-443.

a) Les propositions en absence d’imposition 
■ La neutralité de la structure financière (proposition 1) 
Le résultat de la proposition 
Sous l’hypothèse d’un marché parfait en l’absence de fiscalité, la proposition 1 de 
F. Modigliani et M. Miller (1958) précise qu’aucune structure financière n’est meilleure qu’une autre, et que la valeur de l’entreprise (ou la valeur de l’ensemble des titres financiers) est indépendante de sa structure financière. A contrario, s’il existait une structure optimale, des mécanismes d’arbitrage permettraient de revenir à l’équilibre. En conséquence, le levier financier n’a aucune incidence sur la richesse de l’actionnaire. 

Illustration 
On suppose deux entreprises strictement identiques, sauf en ce qui concerne leur structure financière : l’une est endettée (ED), l’autre pas (END).


	
	 END
	ED  

	Résultat économique 
	RE 
	RE 

	Charges d’intérêts 
	/ 
	iD 

	Résultat net 
	RE 
	RE − iD 

	Revenus distribués : 
– aux actionnaires (a) 
– aux créanciers (b) 
	RE
 / 
	RE – iD
 iD 

	Total des revenus distribués (a) + (b) 
	RE 
	RE − iD + iD = RE 





Les revenus obtenus sont identiques dans les deux cas. Pour les auteurs, cela est une évidence : la valeur d’un actif (usine, tableau, filiale…) est la même, que ce dernier soit financé par endettement, par capitaux propres ou par un mélange des deux (selon leur maxime devenue célèbre : « la taille d’une pizza ne dépend pas de la façon dont on la coupe »). 

Conclusion 
Il n’existe pas de structure financière optimale, la valeur de l’entreprise est indépendante de sa structure. 
■ Rendement du capital et rendement des capitaux propres (proposition 2) 
Le résultat 
Les auteurs énoncent deux éléments. 
· La rentabilité espérée des fonds propres, Rf, augmente proportionnellement avec le ratio d’endettement tant que la dette présente un risque faible. Si le levier accroît le risque de la dette, le coût de celle-ci va augmenter et l’évolution de Rf va ralentir puis s’inverser. 
· Le coût moyen pondéré du capital est, de la même façon, indépendant des financements. Il est propre aux actifs de l’entreprise. 

Ces deux propositions pourraient paraître contradictoires : l’augmentation du taux de rentabilité n’accroîtrait pas la richesse de l’actionnaire. En fait, l’augmentation du taux espéré de rentabilité, tant des fonds propres C que des dettes financières D, est parfaitement compensée par l’accroissement du risque, lequel est intégré dans le taux de rentabilité exigé par les actionnaires, de sorte que leur richesse reste inchangée. 


Illustration


On sait que      RC= RAE (1-T) + (RAE – i)  (1-T). 
S’il n’y a pas d’imposition, on a alors que  RC = RAE + (RAE – i)  .

D’autre part, on a que CMPC = RC × + i × (puisque T = 0). En remplaçant

RC  par sa valeur, on a :

CMPC = [RAE + (RAE – i)]  ×    + i × 
      
              =  [(RAE + (RAE – i ) 
           
               =  [(RAEC + (RAE – i ) 

             =  [RAEC + RAED − iD + iD]
    
               =  [RAE (C+D)] = RAE

Conclusion 
En l’absence d’imposition, le coût du capital est indépendant de la structure financière de l’entreprise et est égal à la rentabilité économique. 
Soit schématiquement :
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b) L’introduction de l’imposition des entreprises 
Le financement par la dette présente un avantage important pour les entreprises : la déductibilité des charges financières. Ainsi, si effectivement en l’absence d’imposition « la taille d’une pizza ne dépend pas de la façon dont on la coupe », du fait de l’impôt, on peut indiquer qu’un « troisième convive » participe au partage : il s’agit de l’État via la fiscalité. Dans ce cas, et du fait de la déductibilité des intérêts, lorsque l’endettement augmente, la part de l’État est réduite (en proportion), ce qui entraîne une augmentation des autres parts (en proportion), i.e. les capitaux propres et les dettes financières. 
■ Incidence de la structure de financement 
Présentation de la démarche 
De la même façon que précédemment, on a que :

	
	END
	ED 

	Résultat économique 
	RE 
	RE 

	Charges d’intérêts 
	− 
	iD 

	Résultat avant IS 
	RE 
	RE − iD 

	Résultat net 
	RE(1 − T) 
	(RE − iD)(1 − T) 

	Revenus distribués :
 – aux actionnaires (a) 
– aux créanciers (b) 
	RE(1 − T) 
	(RE − iD)(1 − T)
 iD 

	Total des revenus distribués (a) + (b) 
	RE(1 − T) 
	(RE − iD)(1 − T) + iD 





Pour ED, on a (RE − iD)(1 − T) + iD = RE(1 − T) − iD(1 − T) + iD 
= RE (1 − T) + iD(1 − 1 + T) 
=RE (1 − T) + iDT. 

Dans la mesure où l’entreprise possède une capacité bénéficiaire, la déductibilité des frais financiers de l’assiette de l’impôt permet à l’entreprise endettée de dégager un surplus de revenus qui profitera aux actionnaires. Si l’entreprise utilise l’endettement de façon permanente, elle bénéficie d’une économie d’impôt qui doit être intégrée à la valeur de ses capitaux propres. La valeur de l’entreprise endettée sera donc égale à la valeur de l’entreprise non endettée augmentée de la valeur de l’économie d’impôt due à la déductibilité fiscale des frais financiers. 
Habituellement, cette économie d’impôt est actualisée sur une période infinie au coût de l’endettement, soit :

=  DT             et donc : VD = VND + DT

Conclusion 

En situation d’imposition, la valeur de l’entreprise endettée est égale à la valeur de l’entreprise non endettée, augmentée de l’économie d’impôt induite par la dette. À partir des flux générés par les actifs (flux indépendants du mode de financement) et des flux des actionnaires et des créanciers, la relation de trésorerie donne : 
φC + φD = φAE + (Économie IS)D 
avec 
· φAE : flux de la période ; 
· φC : flux revenant aux actionnaires ; 
· φD : flux revenant aux créanciers. La valeur de l’entreprise peut être calculée à partir des valeurs actuelles :
–soit des flux des actionnaires (VφC) et des créanciers (VφD) ;
–soit des flux réels des actifs (VφAE) et des économies d’IS dues aux dettes.
Soit :

VE = VφC + VφD = VφAE + V(Économie IS)D. 
Ainsi, la politique de financement est-elle un « jeu à somme nulle » entre les actionnaires, les créanciers et l’État (via l’économie d’IS) pour des investissements, c’est-à-dire des actifs réels, et leurs flux donnés. La valeur de la société croît avec le taux d’endettement : en prenant en compte l’IS, l’endettement doit être privilégié aux capitaux propres. 
REMARQUE 1 
Cette économie d’impôt revient finalement aux actionnaires. C’est pourquoi, certains auteurs pensent qu’il faut plutôt les actualiser au coût des capitaux propres. Mais cela ne change pas l’égalité précédente

REMARQUE 2 
La fragilité des hypothèses qui sous-tendent cette conclusion fait que celle-ci est peu opérationnelle en matière d’évaluation des entreprises. 
EXEMPLE 
Soient les deux entreprises avec les caractéristiques suivantes :

	
	END  
	ED 
	ED –  END

	Capitaux propres 

	2000
	1000
	

	Dettes financières 

	
	1000
	

	Résultat économique 

	600
	600
	

	Charges d’intérêts (6 %) 

	-
	60
	

	Résultat avant IS 

	600
	540
	

	IS (331/3 %) 

	200
	180
	-20

	Résultat net 

	400
	360
	

	Revenus distribués aux actionnaires (a) 

	400
	360
	

	Revenus distribués aux créanciers (b) 

	0
	60
	

	Total des revenus distribués (a) + (b) 

	400
	420
	+20

	dont économie d’IS 

	
	20
	20




On a donc :
VE = VφC + VφD = VφAE + V(Économie IS)D
420 = 360 + 60 = 400 + 20.
■ Le coût des capitaux propres de l’entreprise endettée 

On a vu précédemment que VD = VND + DT , soit VND = VD – DT. 


Comme VD = C + D, on déduit alors que VND = (C + D) – DT = C + D (1 – T) (1)

D’autre part, concernant la rentabilité de l’actif économique, on sait que RAE = .


Dans le cas de la firme non endettée (VND), comme D est nul, la rentabilité de l’actif économique devient :

RAE =    =  =  (2)


Dans ce cas finalement, RAE correspond également à RC.Dans le cas de la firme endettée (VD), la rentabilité des capitaux propres (RC) est égale à :

RC =    soit  , que l’on peut également écrire :

RC = –    

En remplaçant respectivement par les relations (2) & (1), cette relation devient :

RC = RAE ×  

Soit: RC = RAE ×  +  RAE ×   

D’ou: RC = RAE  +  (RAE – i) × (1-T)

Ce qui représente la rentabilité des capitaux propres de l’entreprise endettée en fonction de la rentabilité de l’actif économique. 

■ Le coût du capital de l’entreprise endettée 
Dans la mesure où les intérêts sont déductibles du résultat imposable, le coût du capital se calcule en tenant compte du coût de la dette après impôt, soit de manière classique : 

CMPC = RC × 
Or, on sait que  RC = RAE + (RAE – i)  (1-T)

En remplaçant RC dans la première égalité par cette relation, on obtient : 

CMPC =  [ RAE +  (RAE – i)  (1-T)] x 

Soit :  CMPC =   RAE x   +(RAE – i)  (1-T) x 

           CMPC =   RAE x   +

           CMPC =   RAE x   +

Soit :   CMPC =   RAE x   +


D’où :       CMPC =   -

Ce qui donne donc que : CMPC =   RAE [1-    

Dans le cadre d’une imposition, l’entreprise endettée a une valeur majorée de l’économie d’impôt par rapport à l’entreprise non endettée. Cette majoration vient :
–accroître la valeur de marché des capitaux propres ;
–modifier le taux de rentabilité financière (i.e. le taux de rentabilité des capitaux propres) ;
– par voie de conséquence, modifier le coût du capital. 
Cependant, il n’existe pas de minimum pour le coût du capital. En effet, il est démontré que la courbe des variations de celui-ci en fonction de la dette D a la forme suivante : 
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Ainsi, à partir d’un certain niveau d’endettement, un supplément de dette n’entraîne qu’une baisse très faible du CMPC. L’entreprise peut donc se fixer un niveau d’endettement qu’elle juge inintéressant de dépasser. Il n’existe donc pas de structure financière qui minimise le coût du capital. 

c) La prise en compte de l’impôt des personnes physiques 
■ L’impact de l’imposition sur le revenu des personnes physiques (IRPP) 
L’impôt sur les bénéfices des entreprises n’est pas le seul impôt qui affecte ces calculs. Les investisseurs vont supporter directement l’impôt sur leurs revenus dont font partie : 
-les dividendes ; 
-les plus-values en capital. 
Fonction du taux et du régime d’imposition des différents pays, le taux de taxation des actions à l’impôt sur les revenus des personnes physiques (IRPP) est généralement inférieur à celui des intérêts. Par conséquent, l’avantage de l’endettement pour l’impôt sur les sociétés peut constituer un désavantage au niveau de l’IRPP. 
■ Les taux d’imposition en France 
Les plus-values mobilières sont imposées à 29 % avec un seuil général sur les plus-values totales sur titres de 25 000 € (pour 2008). Concernant l’imposition des dividendes d’actions, les contribuables peuvent les déclarer sur leurs revenus ou bien opter pour un prélèvement libératoire forfaitaire (fixé à 18 %) depuis le 1er janvier 2008. 

d) La prise en compte des coûts de faillite 
■ Le risque général de faillite 
D’après les conclusions précédentes, on pourrait conclure que l’entrepreneur a intérêt à s’endetter au maximum et à financer l’entreprise exclusivement par l’emprunt. En fait, d’autres facteurs de coût apparaissent quand l’endettement devient élevé. Ces coûts, encore appelés coûts de faillite ou de défaillance, vont neutraliser l’avantage lié à la fiscalité des intérêts. 
Le risque de faillite va engendrer des coûts directs (honoraires des avocats, frais de procédure…) et indirects (perte de notoriété, diminution des commandes…). Ces coûts deviennent de plus en plus importants au fur et à mesure de l’augmentation de l’endettement. Dans ce cas, on parle de risque de faillite ou de défaillance. Schématiquement, cela donne : 
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Ainsi, la valeur des actifs n’est pas indépendante de l’endettement s’il y a un risque de défaillance élevé du fait de dettes élevées. La valeur des actifs « récupérés » (i.e. à risque élevé) est inférieure à celle des actifs et des économies d’IS (i.e. à risque faible). On a donc : 
Valeur de la firme endettée =Valeur de la firme non endettée + Valeur actuelle de l’économie d’impôt liée à l’endettement− Valeur actuelle du coût de faillite.
■ La théorie du compromis 
Dans cette construction théorique(1), 
(1) Un modèle plus récent a été développé par H. Leland, « Corporate debt value, bond covenants and optimal capital structure », Journal of Finance 49, 4, 1994, pp. 1213-1252. 
on part de l’égalité précédente, à savoir que la valeur de l’entreprise endettée est : 
– la valeur de l’entreprise non endettée ;
–plus la valeur actuelle des avantages liés à l’endettement ;
–moins la valeur actuelle des coûts de difficultés financières.
Dès lors, le niveau optimal d’endettement est atteint lorsque :
         Avantage marginal de l’endettement = Valeur actuelle des coûts de détresse financière.

Dans le modèle, les hypothèses sont les suivantes : 
la valeur de l’entreprise non endettée VND est connue au départ et évolue de manière aléatoire selon un processus stochastique identique à celui de Black & Scholes avec une volatilité des actifs (en l’absence d’endettement) noté σ ; 
Le taux d’intérêt sans risque rf est constant ; 
L’endettement se fait par émission d’un emprunt perpétuel avec intérêt annuel (C : coupon). L’entreprise est supposée faire faillite si, à un moment donné, la valeur des actions devient nulle. Le seuil de faillite endogène est donné par la relation suivante(1) :

Sfaillite  =

Et la valeur actuelle de 1 euro en cas de faillite est :

Vfaillite = (  )

Selon cette théorie, les entreprises ayant une rentabilité élevée ont généralement une capacité d’endettement élevée et doivent l’utiliser pour maximiser l’avantage fiscal de l’endettement. Ce qui signifie que : 
Les firmes disposant essentiellement d’actifs corporels sans risque et d’un niveau de revenus élevé devraient avoir un niveau d’endettement élevé ; 
Les firmes disposant d’actifs incorporels et d’actifs corporels risqués ainsi que d’un niveau de rentabilité faible devraient avoir un niveau d’endettement faible. 

4. Les autres éléments explicatifs du choix de la structure de financement optimale Il existe deux grandes approches théoriques, toutes deux fondées sur la théorie des signaux et en particulier sur le principe de l’asymétrie de l’information. On trouve ainsi la théorie de l’agence et la théorie du financement hiérarchique. Le principe est toujours identique : 
Les dirigeants disposent d’un niveau d’information supérieur à celui des pourvoyeurs de fonds et connaissent de fait l’état financier de la firme.Les investisseurs seront donc à « l’affût » de tout signal leur indiquant le niveau de rentabilité et/oule niveau de risque auxquels ils peuvent prétendre.
Chaque signal « erroné » sera sanctionné.
Cette asymétrie a un coût qui aura une incidence sur les modes de financement choisis, sachant qu’un coût d’intermédiation faible sera, bien évidemment, préféré. 
(1) Ce cadre théorique et les formules sont présentés dans A. Farber, M.-P. Laurent, K. Oosterlinck et H. Pirotte, Finance, Pearson Education France, 2004, pp. 203-204.
Les éléments fournis par la « théorie de l’agence » ou « théorie des mandats » a) Les fondements de l’approche par la théorie des mandats (ou de l’agence) 
Il existe des conflits d’intérêt entre les actionnaires, les créanciers et les dirigeants car les décisions managériales qui augmentent la richesse de l’un de ces groupes diminuent la richesse des autres groupes. Selon la théorie de l’agence, l’endettement stimule les dirigeants (respect des échéances de la dette d’où impact sur la gestion et la rentabilité). 
À l’origine, M. Jensen et W. Meckling (1976)(1) ont utilisé le cadre de la théorie de l’agence pour fournir une analyse positive des effets du conflit d’intérêts entre les actionnaires, les créanciers et les dirigeants sur les décisions de financement et d’investissement de la firme. Pour eux, n’aborder le problème de la structure financière que comme l’un des déterminants du montant optimal de l’endettement est trop réducteur. Plus généralement, le problème inclut la détermination de la structure optimale de la firme en termes de propriété ce qui inclut : 
Le montant de l’endettement et des fonds propres à disposition des dirigeants et des extérieurs ; 
Les détails de la dette (maturité, publique/privée, convertible, nominative, et les clauses de sauvegarde associées à chacun de ces paramètres) ; 
Les éléments de l’actionnariat (actions ordinaires avec des clauses restrictives ou non, répartition des droits de vote, actions de préférence, warrants, etc.). À son niveau le plus général, le problème de la structure du capital inclut la détermination du cadre entier des contrats entre les actionnaires, les créanciers et les dirigeants aussi bien que les autres agents appartenant à ce noeud de contrats (ce qui inclut les clients, les employés, les bailleurs, les assureurs…). 
b) Les autres développements 
Myers (1977)(2) ainsi que Smith et Warner (1979)(3) ont fourni une analyse détaillée de la technologie de liaison et de contrôle à des fins de surveillance du conflit d’intérêts entre les actionnaires et les créanciers. Ils ont démontré comment l’observation des contrats peut varier pour répondre à ces problèmes d’agence. 
Smith et Watts (1982)(4) ont examiné le contrôle du conflit entre les actionnaires et les dirigeants. Ils ont analysé la structure des contrats compensatoires des dirigeants en se focalisant sur les compensations salariales, les stock-options, les actions avec des droits restreints, les plans de bonus et autres financements courants compensatoires. 
Mayers et Smith (1982)(5) ont analysé les achats de contrats d’assurance. Ils indiquent que ces contrats d’assurance produisent une allocation efficiente de la couverture de risque (riskbearing) et contribuent à une gestion efficiente des réclamations contre la firme. 
(1) M. Jensen, W. Meckling. (1976) “Theory of the Firm : Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, vol. 3, n° 4, October, pp. 305-360. 
(2) S. Myers (1977) “Determinants of Corporate Borrowing” Journal of Financial Economics, vol. 5, n° 2, pp. 147-175. 
(3) C. Smith & J. Warner (1979) « On Financial Contracting : An Analysis of Bond Covenants », Journal of Financial Economics, vol. 7, n° 2, pp. 117-161. 
(4) C. Smith & R. Watts (1982) « Incentive and Tax Effects on Executive Compensation Plans », Australian Journal of Management, vol. 7, pp. 139-57. 
(5) D. Mayers & W. Smith (1982) “On the Corporate Demand for Insurance”, Journal of Business, vol. 55, n° 2 : pp. 281-296. 


La théorie du financement hiérarchique (ou pecking order theory) ) 

Sachant que les sources de financement ont un coût, il s’agit de choisir en priorité celles qui ont le coût le plus faible. Selon la théorie du financement hiérarchique, et en particulier selon le modèle de S. Myers et N. Majluf (1984), les dirigeants favoriseraient l’autofinancement à l’endettement et n’augmenteraient le capital qu’en dernier ressort(1). 

a) L’ordre général du recours au financement 
Jusqu’à l’épuisement des besoins en financement, l’ordre sera donc le suivant : 
1 Le financement interne, avec l’ordre suivant : 
1 L’autofinancement avec un ajustement sur le paiement des dividendes 
2 La trésorerie 
2 Le financement externe, avec l’ordre suivant : 
1 La dette financière peu risquée (ou comportant de nombreuses garanties) 
2 La dette financière risquée et les titres hybrides 
3 L’augmentation de capital 

b) L’impact de certaines sources de financement 
En général, les dirigeants hésiteront à recourir à l’émission de titres s’ils estiment que le cours est trop bas. En revanche, ils le feront volontiers si le cours de l’action est correctement évalué par le marché, voire surévalué. Sachant cela, les investisseurs perçoivent toute émission de titres comme une mauvaise nouvelle et cela expliquerait la chute des cours après une émission d’actions. 



c) La notion de marge (ou flexibilité) financière 
Il s’agit de la possibilité pour une firme de lever des fonds très rapidement afin de saisir une opportunité d’investissement intéressante. Cela nécessite de posséder un fonds de liquidités important et/ou un recours aisé au marché obligataire et au financement bancaire. Néanmoins, un niveau trop élevé de trésorerie au sein de la firme peut également indiquer des problèmes d’agence mis en évidence par la théorie des flux de trésorerie libres ou free cash-flows(2). 

4.3 Le choix d’une structure cible d’endettement 
Certains auteurs, tels R. Stulz (1990) ou M. Harris et A. Raviv (1991) indiquent qu’il existerait un ratio cible qui constituerait une sorte d’objectif en matière de politique d’endettement, que celui-ci soit choisi ou contraint(3). Plusieurs facteurs d’explication ont été avancés(1) :La rentabilité par le mécanisme de l’effet de levier financier (déductibilité des charges financières) et l’investissement au regard de la faiblesse de l’autofinancement(2) ;      Les facteurs de gouvernance via le pouvoir de contrôle des dirigeants ou l’indépendance du conseil d’administration(3) ;      L’enracinement du dirigeant, c’est-à-dire sa participation dans le capital de la firme ou sa durée de mandat(4). Il semblerait que ce dernier paramètre soit un facteur important dans ce type d’approche(5).         (1) S. Myers (1984) & N. Maljuf, (1984) « Corporate financing and investment decisions when firms have information that investors do not have », Journal of Financial Economics, vol. 13, n° 2, pp. 187-221 ; S. Myers (1984), « The capital structure puzzle », Journal of Finance, vol. 39, n° 3, pp. 575-592. (2) Cf. développements théoriques concernant ce point. (3) R. Stulz (1990) « Managerial discretion and optimal financing policies », Journal of Financial Economics, vol. 26, n° 1, pp. 3-27 ; M. Harris et A. Raviv (1991), « The theory of capital structure », Journal of Finance, vol. 46, n° 1, pp. 297-355
4. Les relations entre la structure financière des entreprises et le MEDAF : impact sur le bêta 

Comme dans les développements précédents(6), on considère les deux entreprises en tous points identiques (même secteur d’activité, mêmes actifs, même résultat d’exploitation) si ce n’est que l’une est endettée et l’autre non. 
Leurs caractéristiques sont les suivantes :


	
	Rentabilité des capitaux propres

	Rentabilité d’après le Medaf

	Entreprise non endettée 

	RC = RE (1 – T )/ C = RE (1 – T )/ VND 

	E(VND) = RF + [E(RM – RF]ßND 


	Entreprise endettée 

	RC =( RE – ID) (1–T ) / C 

	E(VD) = RF + [E(RM – RF]ßD 




On a vu précédemment que le coût des capitaux propres de l’entreprise endettée était :
RC = RAE + (RAE – i)  (1 – T)

(1) Une revue de la littérature est proposée par E. Molay (2005), « La structure financière du capital : tests empiriques sur le marché français », Finance, Contrôle, Stratégie, vol. 8, n° 4, pp. 153-175. 
(2) S. Titman et R. Wesssels (1988), « The determinants of capital structure choice », Journal of Finance, vol. 43, n° 1, pp. 119 ; A. et G. Hovakimian, H. Teranian (2004), « Determinants of target capital structure : the case of dual debt and equity issues », Journal of Financial Economics, vol. 71, n° 3, pp. 517-540. 
(3) H. Merhan (1992), « Executive plans, corporate control and capital structure », Journal of Financial and Quantitative Analysis, vol. 27, n° 24, pp. 539-560. 
(4) I. Friend et P. Lang (1988), « An empirical test of the impact of management self-interest on capital structure », Journal of Finance, vol. 43, n° 2, pp. 271-282. 
(5) B. Pigé et E. Poincelot (2005), « Étude empirique de l’éloignement du ratio d’endettement d’une entreprise par rapport à son ratio sectoriel », Revue Sciences de Gestion, n° 48, pp. 39-61. 
(6) Cf. théorie de Modigliani et Miller avec imposition des firmes p. 442 et suivantes. 

C’est-à-dire, finalement :
E(VD) = RC = RAE + (RAE – i)  (1 – T)

On suppose que cette firme peut s’endetter au taux sans risque, c’est-à-dire RF. Dans ce cas, on peut écrire la relation précédente de la façon suivante :
E(VD) = RC = RAE + (RAE – RF)  (1 – T) (équation 1)
D’autre part, on sait que pour l’entreprise non endettée que la rentabilité des capitaux propres est égale à la rentabilité de l’actif économique, soit RC = RAE. 
Dans ce cas : E(VND) = RF + [E(RM) RF] ßND = RAE 
En reprenant l’équation 1 et en remplaçant par E(VD) et RAE par ces valeurs, on trouve alors que :

RF + [E(RM) – RF]βD = RF + [E(RM) – RF]βND + [[RF + [E(RM) – RF]BND – RF]]  (1 – T) 

Ce qui, en simplifiant successivement par RF et [E(RM) – RF] et donne : 
βD = βND + βND ---D (1 – T) ⇔βD = βND [1 +  (1 – T)]
Conclusion : On retrouve ainsi la formule reliant le bêta désendetté (deleveraged) au bêta endetté (leveraged), nommée formule de Hamada, qui indique que 

βdésendétté =  βendetté        1+   (1-T) (1)
	
REMARQUE 
On peut rappeler que cette relation découle de deux hypothèses fortes posées par F. Modigliani et 
F. Miller : 
- la valeur de l’actif de l’entreprise endettée est égale à celle de l’entreprise à laquelle s’ajoute l’économie d’impôt liée aux intérêts, 
- l’entreprise endettée peut contracter la dette au taux sans risque. 

Exercice 15 : choix d’une structure de financement ?


Chapitre 11 : Evaluation d’entreprise

Les modèles d’évaluation d’entreprise se regroupent en trois approches : actuarielle, comparative et mixte. Ces approches s’appliquent soit à l’évaluation directe des actions de la société, soit à l’évaluation de son actif économique. La méthode d’évaluation fondée sur l’actualisation des free cash-flows (FCF) répond aux préoccupations de l’actionnaire majoritaire en lui permettant de valoriser les performances futures de l’entreprise. Elle est très proche de la méthode des choix d’investissement par la valeur actuelle nette.

1. LES MODÈLES D’ÉVALUATION D’ENTREPRISE

Les modèles financiers d’évaluation d’entreprise peuvent se regrouper en trois approches : l’approche fondamentale ou actuarielle, l’approche comparative, l’approche mixte. Ces approches s’appliquent soit à l’évaluation directe des actions, soit à l’évaluation de l’actif économique.

	                                     Approche actuarielle              Approche comparative          Approche mixte

	Valeur de l’actif              free cash-flows                         multiples de résultats                   EVA, MVA

	Valeur des actions         Gordon-Shapiro, MEDAF         price earning ratio (PER)             goodwill



Les approches mixtes sont des méthodes comptables qui ont pour objet de déterminer l’écart entre la valeur d’une entreprise et le montant de son patrimoine tel qu’il apparaît au bilan.
Le goodwill représente l’ensemble des éléments incorporels non quantifiables en comptabilité. La valeur de l’entreprise ne dépend pas uniquement de la qualité de ses moyens de production, mais également de celle de son potentiel humain : savoirfaire, gestion saine et climat favorable à la production sont autant de richesses qui s’ajoutent à la richesse matérielle pour donner des bénéfices supplémentaires à même d’augmenter la valeur de l’entreprise. La méthode du goodwill consiste à rajouter à la valeur patrimoniale (actif net comptable corrigé) un bénéfice économique (rente du goodwill) calculé sur plusieurs années puis actualisé.
Valeur de l’entreprise = ANCC + GW
Le bénéfice économique est différent selon le choix de l’actif économique. Le goodwill est dépendant du taux d’actualisation de la rente qui peut être calculé à l’infini ou sur une durée précise. Le goodwill (ou badwill selon les cas) est lié à une rentabilité supérieure (ou inférieure) à ce que l’on serait en droit d’attendre de ses actifs.
L’EVA (economic value added) est la valeur ajoutée économique qui permet de mesurer la performance interne de l’entreprise. Le concept a été développé par Stern et Stewart ; l’EVA se calcule par différence entre le résultat opérationnel net et le coût des capitaux engagés. L’EVA cherche à pallier l’incapacité du système d’information comptable à mettre en évidence un profit économique. Ce profit économique est la différence entre le résultat d’exploitation après impôts et une charge capitalistique destinée à rémunérer les apporteurs de fonds. La charge capitalistique se calcule en multipliant l’actif économique (immobilisations nettes + BFR) par le coût moyen pondéré du capital. Pour qu’il y ait création de valeur pour l’actionnaire, il faut que l’EVA soit positif.
Le MVA (market value added) est la valeur ajoutée de marché. Il se calcule en actualisant les flux d’EVA anticipés pour chaque année considérée au coût du capital. Le MVA représente la richesse générée par l’entreprise depuis sa fondation au profit de ses actionnaires. C’est la différence entre ce que les investisseurs ont apporté en capital et la capitalisation boursière.

2. LES APPROCHES COMPARATIVES

Pour déterminer de manière simple la valeur d’une entreprise, on considère souvent que sa valeur patrimoniale équivaut au multiple d’un résultat émanant de la comptabilité. Ce résultat peut être le chiffre d’affaires, l’excédent brut d’exploitation, le résultat d’exploitation ou les approches anglo-saxonnes (voir fiche 7) : EBIT et EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization).
Les approches comparatives utilisées par les investisseurs en Bourse sont fondées sur le bénéfice net par action (BPA). Le BPA consiste à diviser le résultat d’une société par le nombre d’actions qui composent son capital :
BPA = bénéfice net/nombre d’actions
Estimée pour l’année en cours ou l’année suivante, cette variable est calculée par les cabinets d’analyse financière. Il constitue une prévision moyenne. L’étude du BPA ne se réalise pas par comparaison entre les différentes entreprises, mais seulement au niveau des variations dans le temps.
Plus la croissance du BPA est élevée plus une valorisation importante des cours sera justifiée, cela signifie que le bénéfice attaché à chaque action est de plus en plus important. Par conséquent la part distribuée aux actionnaires (le dividende) devrait augmenter dans les mêmes proportions que le BPA.
Le price earning ratio (PER) est le rapport entre le cours de Bourse et le bénéfice net attendu par action : PER = cours de l’action/BPA
C’est le ratio le plus utilisé par les analystes financiers. Ceux-ci se réfèrent au PER comme point de référence pour savoir si le titre est cher par rapport à ceux d’autres sociétés du même secteur d’activité. Le PER évolue constamment en fonction des variations de cours (au numérateur) et dépend des prévisions faites par les analystes sur le bénéfice net (au dénominateur).

Exemple : une société dont le cours de bourse est de 200 € le 15 juillet, avec un BPA de 10 €, dégage un PER de 20 (200/10 = 20). Si le cours passe à 150 € le 28 juillet, le PER devient : 150/10 = 15.
En termes fondamentaux, le PER exprime le nombre d’années pendant lesquelles il faudra détenir l’action pour qu’elle soit remboursée par les bénéfices de l’entreprise.
C’est une mesure de la création de richesse par une entreprise. Le PER de 20 signifie qu’il faudrait vingt ans pour que les bénéfices de l’entreprise (dans l’hypothèse où ils restent constants) couvrent le prix de l’action.
Le BPA est celui de l’année en cours : en conséquence, il s’agit d’une estimation des analystes financiers. Les moindres rumeurs de modifications des bénéfices de l’année entraînent des fluctuations du cours des actions pour s’aligner sur les PER moyens sectoriels.
Reprenons la société au 15 juillet avec des résultats estimés jusqu’à N+ 3 :
                                               15 juillet N           N+1           N+2           N+3
BPA                                            10                    12,5             15             20
Si cours = 200 PER                    20                    16                13,33        10
Si cours = 300 PER                                            24                 20             15
La Bourse étant un marché d’anticipation, plus les résultats escomptés dans le futur sont importants, plus les investisseurs sont prêts à payer des PER élevés. À PER égal, les actionnaires seraient prêts à payer l’action 300 € s’ils estiment que les bénéfices augmentent de 50 % en deux ans.
On peut calculer un PER sectoriel et vérifier le PER relatif de la société au sein d’un ensemble assez homogène : PER relatif = PER de la société/PER du secteur
Soit quatre sociétés et leurs PER respectifs entre parenthèses : sociétés W (20), X(24), Y (16), Z (26)
Le PER du secteur est égal à : (20 + 24 + 16 + 26)/4 = 21,5
Le PER relatif de la société Y est de 16/21,5 = 0,74, il est inférieur à 1 et indique que la société est moins bien valorisée que la moyenne du secteur, elle recèle donc peut-être une opportunité d’achat.

3. L’APPROCHE ACTUARIELLE OU FONDAMENTALE

Le modèle de Gordon et Shapiro est le modèle actuariel le plus utilisé. Il fait l’hypothèse que les dividendes seront croissants à un taux g sur une période infinie.
Le pay-out ratio est identique tous les ans.
La valeur actuelle du titre (Vo) dépend alors du dividende à venir (Div1) et de la rentabilité attendue par l’actionnaire (k). Par définition, g doit être inférieur à k.

    Vo = 

La valeur de l’entreprise correspond à la valeur du titre multiplié par le nombre de titres. Connaissant le cours d’une action, on en déduit le taux de rentabilité attendu par l’actionnaire.
Le modèle du MEDAF (fiche 24) détermine la rentabilité attendue en fonction du risque de l’action.
La méthode d’évaluation fondée sur l’actualisation des free cash-flows (FCF) répond aux préoccupations de l’actionnaire majoritaire en lui permettant de valoriser les performances futures de l’entreprise.
La valeur de l’entreprise est égale à la somme actualisée des flux disponibles dégagés par son exploitation : FCF = CAF d’exploitation
– investissements nécessaires à la continuité de l’exploitation
La CAF d’exploitation est calculée après paiement des frais financiers. Les investissements nécessaires à la continuité de l’exploitation correspondent aux investissements de maintien et à la variation du besoin en fonds de roulement d’exploitation. Les FCF sont actualisés au coût des capitaux propres.
La valeur V de l’entreprise se formule ainsi :

	
V =     . (1 + t) + VR n (1 + t)– n



Avec t = taux d’actualisation, calculé au coût moyen pondéré du capital.
VRn est la valeur terminale en fin d’année n qui peut être calculée de manière simplifiée :
- comme une rente perpétuelle sur la base du résultat d’exploitation après impôt, actualisé à l’infini ;
- à partir d’un multiple du résultat d’exploitation ou de la CAF d’exploitation ;
- comme une rente perpétuelle sur la base du dernier FCF connu et supposé constant ;
- comme une rente perpétuelle sur la base du dernier FCF et supposé croissant à un taux g.



Exercice 16: Evaluation d’entreprise (d’après examen d’Expertise comptable)

Monsieur Majo est préoccupé depuis plusieurs années par le manque de fonds propres de son entreprise. Il a reçu une proposition de rapprochement émanant de la société anonyme Pille dont l’activité s’exerce dans le secteur « fabrication de cuisines ». Cette société, d’une taille nettement plus importante, est intéressée par l’activité de Gynkor. Pour négocier le projet de fusion, monsieur Majo souhaite connaître la valeur des actions Pille. Il utilise les renseignements fournis par le directeur financier de la société Pille (annexe 1).
Vous devez utiliser des méthodes basées sur les flux de profits plutôt que des méthodes patrimoniales.
1. Calculez le coût des capitaux propres en utilisant la relation fondamentale du MEDAF.
2. Posez le principe d’une évaluation (pour une action et globalement) fondée sur les dividendes futurs versés par la société Pille en utilisant la formule du modèle de Gordon-Shapiro.
3. Calculez les flux de trésorerie disponibles (free cash-flows) pour l’actionnaire.
4. Déduisez des questions précédentes une valeur de la société Pille.

ANNEXE 1 : Informations sur la société Pille
Capital de la SA Pille : 600 000 actions de 100 UM de valeur nominale.
La rentabilité attendue du marché financier est de 8,5 %.
Le taux d’intérêt des obligations du Trésor est de 5,5 %.
Le coefficient de risque de la société est de 1,5.
Le dividende unitaire prévu au titre de l’exercice N + 1 est de 15 UM.
La croissance annuelle prévisionnelle du dividende est de 3 %.
L’EBE de l’année N est de 14 000 KUM. Le BFR peut être évalué à 20 % de l’EBE.
Les prévisions pour l’exploitation en kUM sont les suivantes :
                                                                  N + 1        N + 2            N + 3
EBE (excédent brut d’exploitation)          15 900     16 800           18 000
Dotations aux amortissements                  1 800       1 800             1 800
À partir de N + 4, les prévisions sont moins faciles, mais on peut estimer que les flux nets de trésorerie peuvent être approchés par une suite constante et infinie de 13 000 kUM.
L’endettement de l’entreprise se situe à un niveau pratiquement constant de 15 000 kUM (les remboursements sont compensés par de nouveaux emprunts) à un taux moyen avant impôt de 7 %.
II n’est pas prévu d’investissement à court et à moyen terme. Le taux d’impôt sur les sociétés est de 33,33 %.











Évaluation d’entreprise – La méthode des cashflows actualisés (DCF)

La démarche d’évaluation d’une entreprise est un exercice difficile dont le résultat dépend fortement du cadre d’hypothèses retenu, de la méthodologie choisie et de l’évaluateur. Le vendeur cherchera à maximiser la valeur de marché pendant que l’acheteur orientera sa démarche vers une valorisation à la baisse. Le résultat de la valorisation n’est donc pas un prix de transaction mais simplement une indication sur laquelle les différentes parties prenantes vont orienter leur négociation.
La valorisation dépend de la nature de l’opération : acquisition, cession totale ou partielle de l’entreprise, liquidation, LBO, levée de fonds, et de l’environnement : secteur d’activité, taille, concurrence, opportunités de croissance.

Ce chapitre introduit la valorisation des actifs d’une entreprise ou de ses actions par la méthode des cash-flows actualisés ou modèle Discounted Cash-Flows (DCF) qui repose sur l’actualisation des flux futurs de liquidités à un taux approprié au niveau de risque inhérent à l’investissement.
La première section définit les étapes d’une évaluation par le modèle des cash-flows actualisés.
Nous présentons dans la deuxième section les composantes du coût du capital et leurs impacts dans la création de valeur. La troisième section modélise les cash-flows générés par les projets d’investissement en s’appuyant sur la mesure des cash-flows disponibles pour l’entreprise ou free cash-flows. La quatrième section présente les différents modèles de valorisation en fonction des cash-flows utilisés, et la cinquième introduit un modèle alternatif d’évaluation avec la valeur actuelle nette ajustée (VANA) appropriée à la valorisation de LBO (Leveraged Buy Out).

1 Les étapes d’une évaluation par le modèle des cash-flows actualisés ou Discounted Cash-Flows (DCF)

L’évaluation consiste à calculer la valeur actuelle, notée V0, des cash-flows (CFt) générés par l’entreprise au cours d’une période n :

               V0 = 

Le taux d’actualisation, noté k, représente la rentabilité exigée par les bailleurs de fonds sur le projet financé. La difficulté pour appliquer l’évaluation par les DCF ne réside pas dans la construction du modèle mais dans le choix des variables utilisées, eu égard aux perspectives futures de la société. Les étapes d’une bonne évaluation sont les suivantes :
1. Analyse historique et stratégique de la société et de son secteur d’activité en recherchant les sources de création de valeur.
2. Détermination du coût du capital.
3. Prévision des cash-flows futurs sur une période de référence sous l’hypothèse d’un financement intégral par capitaux propres en restant cohérent avec les données historiques (taux de croissance, évolution des investissements, politique de financement…).
4. Calcul de la valeur de l’entreprise par une actualisation des différents flux constitués des cash-flows disponibles et de la valeur résiduelle associée à l’entreprise.
5. Estimation de la valeur des actions après déduction de l’endettement.
6. Interprétation des résultats par une comparaison sectorielle et par une analyse de sensibilité des résultats aux hypothèses retenues.




L’estimation du coût du capital

Les entreprises ont besoin de ressources pour financer leurs investissements, leur besoin en fonds de roulement et leurs insuffisances de trésorerie. Ces ressources trouvent leur origine en interne par la rétention des bénéfices et à l’extérieur de l’entreprise sous la forme de dette (D) et/ou de capitaux propres (CP). Quelle que soit la forme de financement choisie, les ressources ne sont pas gratuites, elles représentent le coût du capital pour l’entreprise.
Le coût du capital est un coût d’opportunité qui traduit l’intérêt que les investisseurs ont à investir leur argent dans cette entreprise plutôt qu’ailleurs. Tous les apporteurs de capitaux, qu’ils soient créanciers ou actionnaires, vont déterminer la rentabilité qu’ils exigent sur les fonds apportés à l’entreprise en fonction du risque perçu sur ledit investissement.
Le coût du capital servira de taux d’actualisation, noté k dans la formule précédente, pour valoriser l’entreprise.

2.1 LE COÛT MOYEN PONDÉRÉ DU CAPITAL (CMPC)

D’après Modigliani et Miller (1958), le coût du capital est calculé par le coût moyen pondéré du capital (CMPC) ou Weighted Average Cost of Capital (WACC). Les auteurs analysent l’impact du choix d’une structure financière sur la valeur d’une entreprise dans le cadre d’un marché parfait des capitaux, sans frais de transaction et sans impôt et avec une politique d’investissement fixée. Sous ces hypothèses, le CMPC est égal à la moyenne des coûts de chaque source de financement pondérée par leur poids respectif dans la structure financière :

CMPC = KCP  + KD 

avec kCP, le coût ou la rentabilité exigée sur les capitaux propres, et kD, le coût ou la rentabilité exigée sur l’endettement.   et        représentent respectivement le poids des capitaux propres et de la dette dans la structure financière.
Certaines des hypothèses retenues par Modigliani et Miller (1958) dans leur première proposition sont abandonnées et le coût moyen pondéré du capital est reformulé afin de tenir compte des ajustements. En présence d’un impôt sur les sociétés (TIS), le CMPC ajusté devient :

CMPC = KCP  + KD 

Le coût de la dette calculé après impôts tient compte de la déductibilité des charges financières et donc de l’économie d’impôt qui en résulte. La fiscalité met en évidence les effets de la politique d’endettement sur la valorisation de l’entreprise. D’autres ajustements sont requis dans l’évaluation du coût du capital avec notamment la prise en compte des coûts de faillite. Si l’endettement procure un avantage fiscal, les entreprises devraient avoir recours à des taux d’endettement les plus élevés possibles.
Cette recommandation n’est valable que jusqu’à un certain niveau d’endettement au-delà duquel la charge financière devient insupportable et fait courir à l’entreprise un risque de faillite important1. Pour la suite de ce chapitre et de l’ouvrage, le CMPC correspond au coût du capital ajusté ou en d’autres termes au taux de rendement exigé par les investisseurs.
Le calcul du CMPC nécessite l’évaluation respective d’une structure financière « cible », du coût des capitaux propres (kCP) et du coût de la dette (kD).
Le ratio cible du capital de l’entreprise
Le point central dans le calcul du CMPC ajusté est l’utilisation de pondérations cibles à long terme et non pas de pondérations observables dans la structure financière actuelle de l’entreprise. Ces pondérations sont évaluées sur la base de prévisions liées à l’orientation de la politique de financement de l’entreprise. Cette politique s’inscrit dans un schéma comparable aux entreprises du secteur. La théorie nous enseigne que le ratio d’endettement est optimal lorsqu’il minimise le coût moyen pondéré du capital, mais dans la pratique aucune solution clé en main ne peut être proposée à une entreprise quant à la détermination de sa structure financière optimale.
Les pondérations retenues pour le calcul de la structure financière cible sont estimées à leur valeur de marché et non à leur valeur comptable. La valeur de marché des capitaux propres est donnée par la capitalisation boursière définie comme le produit du cours boursier de l’entreprise par le nombre d’actions en circulation. La valeur de marché de la dette suppose la cotation de l’endettement sous forme d’obligations. Dans la pratique, les valeurs de marché sont calculées en référence à des entreprises cotées dont la structure financière est comparable.
Le coût des capitaux propres
Le coût des capitaux propres est la rentabilité requise par les actionnaires pour investir dans la société et pas ailleurs. Deux modèles sont utilisés pour la détermination du coût des capitaux propres : le modèle de Gordon Shapiro et le modèle d’équilibre des actifs financiers (MEDAF) ou Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Le modèle de Gordon Shapiro 

L’évaluation d’une action repose sur l’actualisation de ses cash-flows futurs mesurés par les dividendes Dt et son prix de revente à une date T, noté VT :
  

V0 =  + 

Sous l’hypothèse d’un horizon d’investissement à l’infini, la valeur actuelle du prix de revente VT tend vers zéro lorsque T tend vers l’infini. Le prix de l’action est donc égal à la valeur actuelle des dividendes futurs :

V0 = 

Ce modèle est connu sous le nom de Dividend Discount Model (DDM). Cette méthode est pertinente lorsque la société pratique depuis longtemps une politique de distribution de dividendes et dispose d’une trésorerie suffisante pour lui permettre d’effectuer les distributions même lorsque les résultats sont faibles. Dans la pratique, son application nécessite l’utilisation d’hypothèses simplificatrices.
• Si les dividendes sont supposés constants dans le temps D1 = D2 =…= Dn, la valeur de l’action est la valeur actuelle d’une rente perpétuelle constante :

V0 = 

Le résultat de cette actualisation provient de la factorisation de D1 et de la somme d’une suite géométrique de raison    

[image: ]
L’équation ci-dessus tend vers    lorsque n tend vers l’infini.
La valorisation d’une action définie comme le rapport du dividende sur le taux d’actualisation correspond au modèle d’Irwing-Fisher.
• Trop simplificatrice pour décrire le futur, l’hypothèse de constance a été remplacée par une autre qui suppose que les dividendes vont croître à un taux constant g :

, = (1+g),…..,  = 

Cette hypothèse permet la factorisation des D1 et donc la réécriture suivante de la valeur actuelle d’une action :



V0 = [ ….]

La factorisation fait apparaître une progression géométrique de raison q = ( ) et de
1er terme a = . D’après la formule de la somme d’une suite géométrique

 ( S = a  ) et sous l’hypothèse d’un horizon n infini, la valeur actuelle de l’action tend vers :  
   
        V0 = 
Ce résultat, défini comme le modèle de Gordon Shapiro, considère que les dividendes vont croître indéfiniment à un taux constant. Cela représente une limite du modèle, mais a cependant l’avantage d’être simple à mettre en oeuvre. Le taux de croissance des dividendes est estimé sur la base d’observations historiques du comportement de l’action et des prévisions des analystes financiers sur les dividendes futurs. Ce modèle n’est applicable qu’à la condition que g < kCP .
Le coût des capitaux propres dans le cadre des hypothèses du modèle de Gordon Shapiro est donné par la formule suivante : 
   
 + g
Les hypothèses simplistes et irréalistes qui sous-tendent le modèle de Gordon Shapiro sont pour beaucoup inacceptables. Un modèle alternatif d’évaluation des actions est proposé avec le MEDAF.

Complément
Le modèle de Molodovski a décliné celui de Gordon Shapiro en considérant que le futur peut être divisé en trois périodes :
• Une première période au cours de laquelle un taux de croissance, noté g1, est défini en fonction des caractéristiques de l’entreprise.
• Une deuxième période intermédiaire de quelques années au cours de laquelle le taux de croissance précédent (g1) décroît linéairement.
• Enfin, une troisième période au cours de laquelle le dividende restera constant (g = 0).


Le modèle d’équilibre des actifs financiers 

Selon le MEDAF, la rentabilité ou le coût d’une action dépend de la rémunération de l’actif sans risque et d’une compensation visant à indemniser la prise de risque.
kCP = Rf + βCP PRM
L’actif sans risque, noté Rf, se réfère habituellement au rendement des obligations d’État auquel appartient la société à évaluer, avec une maturité identique à l’horizon d’investissement.
L’indemnité pour la prise de risque est égale au produit de la prime de risque du marché, PRM, par un coefficient bêta, βCP . La prime de risque est la différence de rentabilité entre un actif risqué, mesurée par un indice de marché, et celle d’un actif sans risque :
PRM = E (RM) – Rf
avec E(RM), l’espérance de rentabilité du marché où [image: ]
La prime de risque du marché est donc la prime de risque moyenne requise pour investir dans des actifs risqués en comparaison avec des investissements sûrs.
Le coefficient bêta mesure dans le MEDAF la relation qui existe entre les variations de rentabilité de l’entreprise et les variations de l’indice de marché. C’est donc une mesure de sensibilité des fluctuations de la valeur à celles du marché. Les entreprises avec un β supérieur à 1 tendent à amplifier les fluctuations du marché et apparaissent donc plus risquées que le marché. Les entreprises avec un bêta inférieur à 1 auront des amplitudes de variation moindres que celles du marché. En finance, il n’y a jamais de repas gratuit, plus le risque attribué à l’investissement est élevé et plus la rentabilité exigée sur les fonds investis est élevée.
L’estimation des bêta repose sur une analyse historique des relations entre les fluctuations du cours d’une action et celles du marché. Ces relations sont représentées graphiquement dans un nuage de points et ajustées par une droite déterminée graphiquement ou statistiquement par la méthode des moindres carrés ordinaires.


[image: ]


                                                                            Variation de l'indice de marché (%)


Cette droite qui ajuste le mieux les points est la droite de régression de l’entreprise, dont l’expression est la suivante :

Rt,i =αi + βi RM,t +εit

où αi, l’ordonnée à l’origine, représente la rentabilité espérée du titre lorsque la rentabilité du marché est nulle. βi, la pente de la droite, est la mesure du coefficient bêta, appelée risque systématique du titre, et εi est un terme d’erreur. L’écart-type de ce terme d’erreur est une mesure de risque spécifique du titre. Cette mesure signale que le marché n’explique pas parfaitement les variations du titre et qu’il existe des facteurs propres à la société, comme la qualité du management, qui expliquent le risque de l’investissement. La figure 1.1 indique que tous les points ne sont pas situés sur la droite d’ajustement. Cette observation est confirmée par le coefficient de détermination, R², qui juge la qualité d’estimation de la régression. Il évolue entre 0 et 100 % et signale dans notre exemple que 33,5 % des variations du titre sont expliquées par les variations du marché. La pente de la droite (0,8055) signale que notre titre est moins risqué ou moins volatil que le marché. Le coefficient bêta est aussi calculé par le rapport de la covariance entre la rentabilité de
l’action i et la rentabilité de l’indice de marché M ([image: ] ) , , ( , ) i t M t Cov

sur la variance des rentabilités de l’indice de marché [image: ]

[image: ]
En conclusion, le risque total d’un investissement est égal au risque systématique plus le risque spécifique. Le risque systématique provient du risque du marché et ne peut être éliminé, alors que le risque spécifique peut se réduire, voire s’annuler, en diversifiant les investissements.
Le coût de la dette
Le coût de la dette kD représente le niveau des taux d’intérêt facturés par une banque sur une maturité donnée. Ce coût est un coût d’opportunité et non un coût historique, c’està- dire qu’on ne calcule pas la moyenne des taux d’intérêt payés par l’entreprise sur ses différentes dettes existantes mais plutôt le taux qui serait facturé maintenant si l’entreprise devait emprunter. Pour les plus grosses sociétés qui émettent des obligations, le coût de la dette correspond au taux de rendement. Le rendement d’une obligation, noté kD, est le taux d’actualisation qui égalise le cours actuellement négocié sur le marché, noté V0, à la valeur actuelle des cash-flows versés par l’obligation : les coupons supposés constants (C) et le remboursement du principal à l’échéance T (RBTT) :
[image: ]
Une autre façon d’estimer le coût de la dette consiste à ajouter au rendement des emprunts d’État une prime de risque représentative de la différence de qualité de crédit entre l’entreprise et l’obligation souveraine. Cette différence est appelée spread de crédit et notée SCT.
Nous avons vu précédemment que les rendements d’États souverains sont considérés habituellement comme des actifs sans risque, notés Rf :
kD = Rf + SCT

LE RENDEMENT EXIGÉ PAR LES INVESTISSEURS

Les paramètres de calcul du CMPC sont difficiles à obtenir et son emploi devient dangereux.
D’une manière plus générale, il est préférable d’utiliser une méthode alternative pour estimer le coût du capital et donc le taux d’actualisation des cash-flows prévisionnels.
Cette méthode repose sur le MEDAF avec l’estimation préalable du bêta des actifs. Le bêta de l’actif total d’une entreprise est égal au bêta de son passif :


[image: ]

où CP et D représentent respectivement la valeur de marché des capitaux propres et des dettes. Si l’entreprise est cotée, le bêta des actions est estimé à partir de ses rendements et des rendements d’un indice de marché. Si l’entreprise n’est pas cotée, on utilisera les rendements d’une société cotée comparable en termes de risque et de structure financière. Le calcul du bêta de la dette peut être négligé si l’entreprise est supposée sans risque de défaillance. Dans le cas contraire, son estimation se fera de la même façon que le calcul du bêta des actions, c’est-à-dire à partir des rendements de la dette cotée de l’entreprise ou d’une entreprise comparable.
Dans le cas où le bêta de la dette est égal à 0, le bêta des actifs ou de l’entreprise est donné par la formule suivante :

[image: ]
Dans le cas où le bêta de la dette n’est pas égal à 0, le bêta des actifs devient :

[image: ]
Une fois le bêta de l’entreprise calculé (βActif ), il suffit de le remplacer dans l’équation du MEDAF pour obtenir le rendement exigé par les investisseurs, noté kActif :
 k Actif = R f + βActif PRM   





L’estimation et la prévision des cash-flows futurs
 (FCF et ECF)

La première étape dans l’estimation des cash-flows est la définition de la période de prévision.

LA PÉRIODE DE PRÉVISION

Le futur de l’entreprise est divisé en deux périodes : une période de prévision explicite, entre 1 et T, et une période de prévision implicite ou période post-prévision, entre T et n.
Durant la période de prévision explicite, habituellement de 5 ans, les cash-flows sont estimés chaque année avec une précision raisonnable. Au-delà, il est difficile de prévoir les cash-flows disponibles jusqu’à l’infini. Sur cette période, une valeur terminale ou résiduelle va remplacer la valeur des cash-flows disponibles entre la dernière année de l’horizon d’évaluation implicite et l’infini.
Ce sont les hypothèses retenues pour la prévision des cash-flows futurs qui font l’objet de vives négociations lors d’une transaction. La méthode couramment utilisée est la méthode du pourcentage des ventes. Cette méthode consiste à prévoir le niveau des ventes dans le futur sous différentes hypothèses de croissance et à considérer que certains postes clés dans le calcul des cash-flows, comme les consommations intermédiaires ou encore le BFR, représenteront le même poids par rapport aux ventes dans le futur que les poids observés dans le passé.
L’estimation des cash-flows disponibles représente un exercice subjectif dépendant de l’appréciation des perspectives de développement futur de l’entreprise. D’autre part, l’accès à l’information sur l’entreprise est souvent limité, en particulier pour l’analyste externe ou l’acquéreur potentiel. Dans ces conditions, il est difficile d’anticiper l’évolution de la stratégie de l’entreprise ou l’adéquation des moyens humains et techniques aux développements attendus.

LA DÉFINITION DES CASH-FLOWS (FCF ET ECF)

Plusieurs possibilités s’offrent à l’évaluateur pour estimer les flux futurs, mais le type de flux le plus souvent retenu est le Free Cash-Flow (FCF). Les free cash-flows ou cash-flows disponibles pour l’entreprise correspondent aux flux de liquidité générés par l’exploitation indépendamment de toutes décisions financières. Ils sont donc évalués hors frais financiers et font l’hypothèse d’une entreprise intégralement financée par capitaux propres.
Les flux seront déterminés de la façon suivante :
Résultat d’exploitation ou EBIT (Earnings Before Interest & Taxes)
– Impôt corrigé
= Résultat d’exploitation minoré de l’impôt corrigé (REMIC) ou NOPAT (Net Operating
Profit After Tax)
+ Dotations aux amortissements
= Cash-flows d’exploitation ou Gross Cash-Flows
– Variation du BFR
– Variation d’investissement
= Cash-flows disponibles pour l’entreprise ou Free Cash-Flows

Le REMIC ou NOPAT est le résultat de la différence entre l’EBIT et la valeur de l’impôt calculé directement sur l’EBIT, puisqu’il n’y a aucune charge financière à déduire sous l’hypothèse d’une entreprise non endettée. L’impôt corrigé est obtenu en appliquant le taux d’IS sur le résultat d’exploitation. Le NOPAT majoré des dotations aux amortissements et provisions correspond au calcul classique des cash-flows d’exploitation. La variation du besoin en fonds de roulement indique le financement nécessaire du cycle d’exploitation, et la variation des investissements donne une information sur la volonté de maintenir l’outil de production. Le résultat représente les liquidités disponibles pour tous les bailleurs de fonds après les dépenses en investissements indispensables à la pérennité de l’activité.
Cette méthodologie sépare les décisions d’investissement définies par le calcul des cashflows disponibles des décisions de financement qui se retrouveront dans le taux d’actualisation avec le coût du capital.
D’autres évaluateurs privilégient la méthode des cash-flows pour l’actionnaire. Ils sont obtenus en soustrayant des FCF les intérêts après impôts et les remboursements nets. Les remboursements nets constituent la différence entre les remboursements d’emprunts et la souscription de nouveaux emprunts. Ce flux représente après déduction des paiements nécessaires aux remboursements des dettes, aux investissements, aux financements du BFR les montants qui peuvent être alloués pour payer des dividendes ou procéder à des rachats d’actions.
Free Cash-Flows
– Charges d’intérêt nettes d’impôts
– Remboursement des emprunts
+ Nouveaux emprunts
= Cash-flows pour l’actionnaire ou Equity Cash-Flows (ECF)

L’ÉVALUATION DE LA VALEUR RÉSIDUELLE

Les cash-flows ne peuvent pas être estimés à l’infini. Après l’horizon d’évaluation explicite, on ajoute au dernier cash-flow de la période de prévision (FCFT) une valeur résiduelle, notée VRT . Il existe deux principales méthodes pour estimer cette valeur résiduelle :
La première méthode consiste à actualiser sur la période post-prévision le reste des FCF :
[image: ]

Pour faciliter la résolution de ce calcul, les FCF sont supposés croître pour toujours (à l’infini) à un taux constant, noté g, à partir du dernier cash-flow disponible sur l’horizon d’évaluation explicite (FCFT) :

[image: ]

Dans ce cadre d’hypothèses, la valeur résiduelle est estimée par le modèle de Gordon Shapiro :
 [image: ]

Il est très important de déterminer l’année T dans laquelle le FCF commence à croître à un taux constant. Dans le long terme, la croissance de l’entreprise ou du secteur n’excède pas la croissance de l’économie mesurée par le PIB. La valeur résiduelle revêt un poids non négligeable dans l’évaluation de l’entreprise et son résultat est très sensible au niveau de croissance à long terme.
La seconde méthode consiste à utiliser des multiples d’entreprises comparables à l’entreprise évaluée en termes de taille, de risque et de perspectives de croissance. Ces coefficients multiplicateurs sont appliqués parfois sur les résultats nets, sur les résultats d’exploitation ou encore les cash-flows disponibles. Le multiple généralement appliqué est le multiple de capitalisation ou Price-Earning Ratio (PER) :
VRT = PERT ×RNT
avec RNT , le résultat net sur la dernière année de l’horizon d’évaluation explicite.
Enfin, d’autres méthodes définissent la valeur résiduelle comme la valeur de liquidation, la valeur d’usage ou encore la valeur patrimoniale.

Le calcul de la valeur de l’entreprise

La méthode DCF valorise une entreprise comme la valeur actuelle des cash-flows futurs et de la valeur résiduelle prévisionnelle. Le taux d’actualisation reflète la rémunération exigée par les financiers compte tenu du niveau de risque de l’entreprise. Cette rémunération est calculée par le CMPC ajusté, ou d’une manière plus générale par le MEDAF.
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EXERCICES DE FE

Exercice 1: Bilan, CR, Analyse financière 

La balance, après retraitements d’inventaire, au 31 décembre N, de la société  Alpha vous est présentée en annexe 1. Elle tient compte de toutes les opérations de l’exercice N, dont les événements ont été enregistrés conformément aux normes IAS/IFRS.

1) Présenter le bilan au 31 décembre N et le compte de résultat (charges classées par nature) de l’exercice N de la société Alpha.
2) À l’aide des informations fournies dans la balance de comptabilité analytique en annexe 2, présenter le compte de résultat par fonction de l’exercice N.
3) Analyser la situation financière de cette entreprise

ANNEXE 1
BALANCE SOCIÉTÉ ALPHA AU 31 DÉCEMBRE N
		N°Comptes       Intitulés des comptes
	Soldes débiteurs
	Soldes  créditeurs

	101             Capital
	
	1 500 000

	103             Prime d’émission
	
	40 000

	104             Écart de réévaluation
	
	30 000

	106             Réserves
	
	1 150 000

	107             Écart d’équivalence
	
	20 000

	                   Actions propres
	80 000
	

	151             Provisions pour risques (plus d’un an)
	
	45 000

	151             Provisions pour risques (moins d’un an)
	
	8 000

	158             Provisions pour restructuration (plus d’un an)
	
	32 000

	163             Emprunts obligataires (plus d’un an)
	
	400 000

	163             Emprunts obligataires (moins d’un an)
	
	100 000

	164             Emprunts auprès d’établissements de crédit  (à moins d’un an)
	
	50 000

	1666           Dettes provisionnées pour avantages au personnel post emploi
	
	991 000

	167             Dettes de location financement (plus d’un an)
	
	200 000

	167             Dettes de location financement (moins d’un an)
	
	50 000

	1681           Autres emprunts (plus d’un an)
	
	480 000

	1681           Autres emprunts (moins d’un an)
	
	140 000

	1687           Dettes d’impôts différés
	
	146 000

	1688           Intérêts courus (plus d’un an)
	
	8 000

	1688           Intérêts courus (moins d’un an)
	
	22 000

	203             Frais de développement
	120 000
	

	205            Concessions, brevets, licences
	130 000
	

	207            Ecart d’acquisition
	150 000
	

	211            Terrains
	100 000
	

	213            Constructions
	600 000
	

	215            Installations techniques, matériels et outillages Industriels
	2 000 000
	

	218           Autres immobilisations corporelles
	500 000
	

	261           Titres de participation
	2 200 000
	

	271           Titres immobilisés (droit de propriété)
	300 000
	

	274           Prêts
	80 000
	

	2803        Amortissements frais de développement
	
	60 000

	2805        Amortissements concessions, brevets, licences
	
	70 000

	2813        Amortissements constructions
	
	220 000

	2815       Amortissements installations techniq,matériels et outillages industriels
	
	650 000

	2818       Amortissements autres immobilisations Corporelles
	
	200 000

	2907       Dépréciation du fonds commercial
	
	50 000

	310         Matières premières
	170 000
	

	331         Produits en cours
	80 000
	

	355         Produits finis
	300 000
	

	3910       Provisions pour dépréciation (Perte de valeur)  matières Premières
	
	5 000

	3955       Provisions pour dépréciation (Perte de valeur)  produits finis
	
	4 000

	401         Fournisseurs
	
	127 000

	409         Fournisseurs débiteurs
	20 000
	

	411        Clients
	400 000
	

	416        Clients douteux ou litigieux
	20 000
	

	4181      Clients – Factures à établir
	40 000
	

	421        Personnel – rémunérations dues
	
	140 000

	431       Sécurité sociale
	
	40 000

	432       Autres organismes sociaux
	
	20 000

	444       État, impôt sur les bénéfices exigible
	
	26 000

	4455     État, TVA à décaisser
	
	84 000

	467       Créditeurs divers
	
	12 000

	486       Charges constatées d’avance
	12 000
	

	4871      Produits constatés d’avance – subvention  d’investissement
	
	20 000

	4872      Autres produits constatés d’avance
	
	15 000

	491         Provisions pour dépréciation (Perte de valeur)  des comptes  Clients
	
	10 000

	500        Valeurs mobilières de placement
	120 000
	

	512         Banques
	32 000
	

	521          Instruments de trésorerie – Swaps de taux d’intérêts 12 000
	
	

	522         Instruments de trésorerie – Instruments de taux  d’intérêts à terme
	4 000
	

	529         Instruments de trésorerie – Options de devises
	
	5 000

	601        Achats de matières premières
	1 600 000
	

	6031      Variation de stock de matières premières
	60 000
	

	6091       Rabais, remises, ristournes obtenus sur achats
	
	30 000

	610        Services extérieurs
	347 000
	

	620         Autres services extérieurs
	305 000
	

	640         Impôts, taxes et versements assimilés
	142 000
	

	631         Rémunérations du personnel
	1 400 000
	

	635         Charges de sécurité sociale et de prévoyance
	560 000
	

	638         Autres charges de personnel
	180 000
	

	658         Autres charges de gestion courante
	16 000
	

	661         Charges d’intérêts
	82 000
	

	665         Écart d’évaluation sur actifs financiers-moins value-
	6 000
	

	666         Pertes de change
	12 000
	

	667         Pertes nettes sur cessions de valeurs  mobilières de placement
	4 000
	

	668         Autres charges financières
	26 000
	

	671         Charges exceptionnelles sur opérations de Gestion
	16 000
	

	675         Valeurs comptables des éléments d’actifs cédés
	134 000
	

	68111      Dotations aux amortissements des immobilisations incorporelles
	26 000
	

	68112      Dotations aux amortissements des  immobilisations corporelles
	182 000
	

	6815        Dotations aux provisions pour risques et  charges d’exploitation
	16 000
	

	68161      Dotations aux dépréciations des  immobilisations incorporelles
	5 000
	

	6817        Dotations aux provisions pour dépréciation des  actifs circulants
	19 000
	

	695          Impôts sur les bénéfices
	133 000
	

	698          Charges d’impôt différé
	31 000
	

	699         Produits d’impôt différé
	
	                   14 000

	701         Ventes de produits finis
	
	               5 000 000

	709         Rabais, remises et ristournes accordés par l’entreprise
	4 000
	

	723         Variation de stocks produits en cours
	
	                     12 000

	724         Variation de stocks produits finis
	
	                     46 000

	732          Production immobilisée –immobilisations Corporelles
	
	120 000

	740          Subventions d’exploitation
	
	30 000

	750         Autres produits opérationnels
	
	16 000

	761         Produits des participations
	
	80 000

	7621       Revenus des titres immobilisés
	
	17 000

	7626       Revenus des prêts
	
	5 000

	7624         Revenus des valeurs mobilières de placement
	
	18 000

	765        Écart d’évaluation sur actifs financiers-Plus value-
	
	4 000

	766        Gains de change
	
	20 000

	768        Autres produits financiers
	
	32 000

	771        Produits exceptionnels sur opérations de  Gestion
	
	14 000

	775        Produits des cessions d’éléments d’actif
	
	142 000

	777        Produits provenant de la quote-part de  subvention
               d’investissement virée au résultat de  l’exercice
	

	
6 000

	
                                                   Totaux

	
12 776 000
	
12 776 000







ANNEXE 2
BALANCE DE COMPTABILITÉ ANALYTIQUE DE LA SOCIÉTÉ ALPHA
AU 31 DÉCEMBRE N
	N°comptes    Intitulés des comptes

	Soldes débiteurs
	Soldes créditeurs

	903     Stocks et provisions pour dépréciation réfléchis
	
	552 000

	904     Achats réfléchis
	
	1 566 000

	905     Charges réfléchies
	
	3 224 000

	906     Dotations réfléchies
	
	239 000

	907     Produits réfléchis
	5 490 000
	

	920     Centre d’analyse administration
	610 000
	

	928     Centre d’analyse distribution
	300 000
	

	929    Centre d’analyse autres frais à courir
	140 000
	

	941     Stocks matières premières
	166 000
	

	943     Stocks production de biens en cours
	80 000
	

	945     Stocks produits finis
	295 000
	

	951     Coûts des produits vendus
	3 716 000
	

	9731   Différences d’incorporation sur autres charges
	
	

	           de la comptabilité générale (charges financières)
	124 000
	

	9732   Différences d’incorporation sur autres charges
	
	

	            de la comptabilité générale (charges exceptionnelles)
	16 000
	

	9733    Différences d’incorporation sur autres charges
	
	

	            de la comptabilité générale (valeurs nettes comptables)
	   134 000
	

	9771    Différences d’incorporation sur autres produits
	
	

	            de la comptabilité générale (produits financiers)
	
	172 000

	9772    Différences d’incorporation sur autres produits
	
	

	            de la comptabilité générale (produits exceptionnels)
	
	14 000

	9773    Différences d’incorporation sur autres produits de la 
	
	

	            comptabilité générale (produits descessions d’éléments d’actif)
	
	142 000

	9774    Différences d’incorporation sur autres produits  de la
	
	

	           comptabilité générale (quote-part desubventions         d’investissement)
	
	6 000

	981     Résultat de la comptabilité analytique (ventes
	
	

	           nettes et assimilés de produits finis)
	
	5 020 000

	982    Résultat de la comptabilité analytique (autres
          produits opérationnels)
	
	
136 000

	                       
                                                  Totaux

	
11 071 000
	  
 11 071 000






CORRIGÉ 1: Bilan, CR, Analyse financière

Il y a lieu de préciser au préalable que les normes IAS/IFRS n’imposent pas de modèles de présentation des états financiers. Toutefois, la norme IAS 1 dans son annexe propose des présentations de compte de résultat (avec des charges classées par nature et des charges classées par fonction) et de bilan. Néanmoins, le SCF impose une présentation précise des états financiers.


1) Bilan et compte de résultat par nature


Bilan
       ACTIF                                                                                                                         PASSIF
Actifs non courants                                                                                                 Capitaux propres

Immobilisations corporelles (1)                       2 130 000                                          Capital émis                                    1 500 000
Autres immobilisations incorporelles (2)            220 000                                          Autres réserves (10)                            90 000
Titres de participation                                      2 200 000                                         Bénéfices mis en réserve                1 150 000
Autres titres disponibles à la vente (3)               300 000                                          Résultat de l’exercice                        300 000
Autres immobilisations financières (4)                 80 000                                          Moins actions propres                         (80 000)
                                                              4 930 000                                                                                      2 960 000
Actifs courants                                                                                                         Passifs non courants

Stocks (5)                                                           541 000                                           Emprunts à long terme (11)            1 088 000
Créances clients (6)                                            450 000                                           Impôts différés                                  146 000
Autres actifs courants (7)                                      32 000                                           Provisions à long terme (12)               77 000
Instruments de trésorerie actif(8)                          16 000                                           Avantages au personnel                   991 000
Trésorerie et équivalents (9)                               152 000 
                                                               2 302 000                                                                                     1 191 000
                                                                                                                                    Passifs courants

                                                                                                                                 Fournisseurs et autres créditeurs(13)  374 000
                                                                                                                                   Emprunts à court terme (14)                 50 000
                                                                                                                                  Partie à court terme desemprunts
                                                                                                                                   à long terme (15                                  312 000
                                                                                                                                 Impôts exigibles (16)                             110 000
                                                                                                                                 Instruments de trésorerie –passifs            5 000
                                                                                                                                  Provisions à court terme                          8 000
                                                                                                                                                                                               859 000
Total   Actif                                          6 121 000                                      Total    Passif                           6 121 000

(1) Terrains : 100 000
Constructions : 600 000 – 220 000 = 380 000
Installations techniques, matériel et outillages : 2 000 000 – 650 000 = 1 350 000
Autres immobilisations : 500 000 – 200 000 = 300 000    Tot : 2 130 000
(2) Frais de développement : 120 000 – 60 000 = 60 000
Concessions, brevets, licences : 130 000 – 70 000 = 60 000
Fonds commercial : 150 000 – 50 000 = 100 000    Tot : 220 000
(3) 300 000 (compte 271).
(4) 80 000 (compte 274).
(5) 170 000 (compte 310) + 80 000 (compte 331) + 300 000 (compte 355) – 5 000 (compte 3910) – 
      4 000 (compte 3955).
(6) 400 000 (compte 411) + 20 000 (compte 416) + 40 000 (compte 4181) – 10 000 (compte 4191).
(7) 20 000 (compte 409) + 12 000 (compte 486).
(8) 12 000 (compte 521) + 4 000 (compte 522).
(9) 120 000 (compte 500) + 32 000 (compte 512).
(10) 40 000 (compte 1041) + 30 000 (compte 1052) + 20 000 (compte 1071).
(11) 400 000 (compte 163) + 200 000 (compte 167) + 480 000 (compte 1681) + 8 000 (compte 1688).
(12) 45 000 (compte 151) + 32 000 (compte 154).
(13) 127 000 (compte 401) + 140 000 (compte 421) + 40 000 (compte 431) + 20 000 (compte 437) +
         12 000 (compte 467) + 20 000 (compte 4871) + 15 000 (compte 4872).
(14) 50 000 (compte 164).
(15) 100 000 (compte 163) + 50 000 (compte 167) + 140 000 (compte 1681) + 22 000 (compte 1688).
(16) 26 000 + 84 000
NB : La rubrique « Résultat » du bilan peut n’être pas présentée séparément et être regroupée avec  la rubrique « Bénéfices mis en réserves ». Dans ce cas, le montant correspondant à cette rubrique serait de :
1 150 000 + 300 000 = 1 450 000 DA.

1) Compte de résultat (charges par nature)
Produits des activités ordinaires (1)                                    4 990 000
Variations des stocks des produits finis et en cours (3)            58 000
Production immobilisée                                                          120 000
Subventions d’exploitation                                                       30 000
Production de l’exercice                                                    5 198 000
Marchandises et matières consommées (4)                        (1 626 000)
Valeur ajoutée                                                                    3 572 000
Frais de personnel (5)                                                         (2 140 000)
Excedent Brut d’exploitation                                            1 432 000
Amortissements et dépréciations (6)                                     (232 000)
Autres produits opérationnels (2)                                             16 000
Autres charges opérationnelles (7)                                        (826 000)
Résultat opérationnel                                                            390 000
Produits financiers (8)                                                             172 000
Charges financières (9)                                                          (124 000)
Résultat financier                                                                    48 000
Résultat ordinaire avant impôt                                            438 000
Impôts exigibles sur résultats ordinaires                                (133 000)
Impôts différés (variations) sur résultats ordinaires (10)         (17 000)
Total des produits ordinaires                                                5 252 000
Total des charges ordinaires                                                 4 964 000
Résultat Net des activités ordinaires                                    288 000
Produits extraordinaires  (11)                                                  162 000
Charges extraordinaires  (12)                                                   150 000
Résultat extraordinaire                                                            12 000
Résultat Net de l’exercice                                                      300 000

(1) Ventes nettes de produits finis : 5 000 000 (compte 701) – 4 000 (compte 709) – 6 000 (compte 665) 
(2) 16 000 (compte 750)
 (3) 12 000 (compte 71331) + 46 000 (compte 71355).
(4) 1 600 000 (compte 601) – 30 000 (compte 6091) – 4 000 (compte 765) + 60 000 (compte 6031).
(5) 1 400 000 (compte 641) + 560 000 (compte 645) + 180 000 (compte 648).
(6) 26 000 (compte 68111) + 182 000 (compte 68112) + 5 000 (compte 68161) + 19 000 (compte 6817).
(7) 347 000 (compte 610) + 305 000 (compte 620) + 142 000 (compte 630) + 16 000 (compte 650)
+ 16 000 (compte 6815).
(8) 80 000 (compte 761) + 17 000 (compte 7621) + 5 000 (compte 7626) + 18 000 (compte 764)
      + 20 000 (compte 766) + 32 000 (compte 768).
(9) 82 000 (compte 661) + 12 000 (compte 666) + 4 000 (compte 667) + 26 000 (compte 668).
(10) 31 000 (compte 698) – 14 000 (compte 699).
(11)  14 000 (compte 771) + 142 000 (compte 775) + 6 000 (compte 777).
(12)  16 000 (compte 671) + 134 000 (compte 675)


2)  Compte de résultat par fonction

Compte de résultat (charges par fonction)
CA HT                                                   5 020 000
Coût des ventes                                   (3 716 000)
Marge brute                                         1 304 000
Autres produits (1)                                   142 000                    
Coûts commerciaux                                (300 000)
Charges administratives                         (610 000)
Autres charges (2)                                  (140 000)                 
Résultat opérationnel                            396 000
Produits financiers                                   172 000
Charges financières                               (124 000)
Résultat avant impôt                             444 000
Charge d’impôt sur le résultat                (150 000)
Résultat net des activités ordinaires  294 000
Charges extraordinaires (3)                   (150 000)
Produits extraordinaires (4)                     156 000
Résultat Net de l’exercice                     300 000

(1) 6 000 (compte 9774)+ 136 000 (compte 982).
(2) 140 000 (compte 929) 
3) 16 000 (compte 9732) + 134 000 (compte 9733)
4) 14 000 (compte 9772) +142 000 (compte 9773)



Exercice 2: SIG et Rentabilité

On vous remet le compte de résultat des trois dernières années de la société Les Grands Vents.
1. Présentez le tableau des soldes intermédiaires de gestion.
2. Calculez les ratios significatifs permettant d’apprécier les performances de la société à l’aide des renseignements complémentaires.
3. La société est-elle rentable ?

Compte de résultat en liste de la société (en MDA)



	En millions de DA
	N – 2
	N – 1
	N

	Production vendue
	5 626
	6 568
	5 522

	Production stockée (1)
	– 326
	– 98
	294

	Production immobilisée
	0
	0
	0

	Total 1 (produits d’exploitation)
	5 300
	6 470
	5 816

	Achats de matières premières
	1 980
	2 538
	1 832

	Variation de stocks
	4
	– 226
	– 130

	Autres achats et charges externes
	382
	492
	538

	Impôts, taxes et versements assimilés
	128
	150
	174

	Charges de personnel
	2 368
	2 830
	3 066

	Dotations aux amortissements
	354
	358
	396

	Total 2 (charges d’exploitation)
	5 216
	6 142
	5 876

	résultat d’exploitation
	84
	328
	– 60

	Intérêts et charges assimilées
	258
	240
	516

	Résultat financier
	– 258
	– 240
	– 516

	Produits exceptionnels sur opération en capital (3)
	190
	206
	151

	Charges exceptionnelles sur opération en capital (4)
	100
	50
	100

	Dotations aux amortissements et aux provisions
	14
	86
	0

	Résultat exceptionnel
	76
	70
	51

	Impôts sur les bénéfices
	10
	8
	3

	Bénéfice ou perte
	– 108
	150
	– 528



Renseignements complémentaires

	
	N – 2
	N – 1
	N

	(1) Production stockée
	– 326
	– 98
	294

	dont encours
	72
	– 264
	– 48

	dont produits finis
	– 398
	166
	342

	(3) Ne concerne que les actifs cédés (compte 775)
	
	
	

	(4) Charges exceptionnelles (compte 675)
	100
	50
	100

	Valeur brute des biens cédés
	172
	50
	100

	Amortissements des biens cédés
	72
	0
	0

	Capitaux propres de la société
	618
	1 234
	706

	Investissements acquis dans l’année
	1 150
	922
	2 138

	Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit
	1 022
	898
	2 384





CORRIGÉ2 : SIG et Rentabilité

1. Le tableau des soldes intermédiaires de gestion


















	Eléments
	N – 2
	N – 1
	N

	Production vendue
	5 626
	6 568
	5 522

	Production stockée (1)
	– 326
	– 98
	294

	Production immobilisée
	0
	0
	0

	Production de l’exercice
	5 300
	6 470
	5 816

	Achats de matières premières
	1 980
	2 538
	1 832

	Variation de stocks
	4
	– 226
	– 130

	Autres achats et charges externes
	382
	492
	538

	Consommation de l’exercice
	2 366
	2 804
	2 240

	Valeur ajoutée
	2 934
	3 666
	3 576

	Charges de personnel
	2 368
	2 830
	3 066

	Impôts, taxes et versements assimilés
	128
	150
	174

	Excédent brut d’exploitation
	438
	686
	336

	Dotations aux amortissements et aux provisions
	354
	358
	396

	résultat opérationnel
	84
	328
	– 60

	Intérêts et charges assimilées
	258
	240
	516

	Résultat financier
	– 258
	– 240
	– 516

	Résultat ordinaire avant impôt
	– 174
	88
	– 576

	Impôts sur les bénéfices
	10
	8
	3

	Résultat net des activités ordinaires
	· 184
	80
	· 579

	Produits extraordinaires sur opération en capital (3)
	190
	206
	151

	Charges extraordinaires sur opération en capital (4)
	– 114
	– 136
	– 100

	Résultat extraordinaire
	76
	70
	51

	Résultat net de l’exercice
	– 102
	150
	– 528





2. Les ratios significatifs permettant d’apprécier les performances de la société


	
	N – 2
	en %
	N – 1 
	en %
	N
	en %

	Rentabilité commerciale
résultat d’exploitation /
chiffre d’affaires
	84/5300
	1,58 %
	328 /6 470
	5,07 %
	– 60/5 816
	– 1,03 %

	Rentabilité économique
résultat d’exploitation /
investissements
	84/2100
	4,00 %
	328 /2 624
	12,50 %
	– 60/4 310
	– 1,39 %

	Rentabilité financière
résultat net / capitaux propres
	– 108/618
	– 17,48 %
	150 /1234
	12,16 %
	– 528/706
	– 74,79 %

	Taux de valeur ajoutée 
VA / production
	2934/5300
	55,36 %
	3 666/6 470
	56,66 %
	3 576/5 816
	61,50 %

	Taux de rendement brut
d’exploitation
EBE / production
	438/5 300
	8,26 %
	686 / 6 470
	10,60 %
	336/5 816
	5,78 %

	Taux de couverture
des charges financières
charges financières / EBE
	258/438
	58,90 %
	240 /686
	34,99 %
	516/336
	 153,57 %

	Taux de couvertures
des frais de personnel
charges de personnel / VA
	2368/2934
	80,71 %
	2830 /3 666
	77,20 %
	3 066/3 576
	85,74 %



3. La société est-elle rentable ?

L’entreprise présente en N une dégradation importante de son résultat net et affiche une perte de 528 MDA, perte qui existe déjà au niveau du résultat d’exploitation.
Pourtant sa valeur ajoutée ne semble pas en cause. On constate même que la capacité de l’entreprise à accroître la valeur des biens fournis par les tiers est en croissance et atteint 61,50 % en N par rapport à 55,36 % en N – 2.
La raison essentielle provient de l’augmentation des charges de personnel qui atteignent près de 86 % de la valeur ajoutée (Ce cas est effectivement très répandu dans les EPE algériennes). On comprend alors la difficulté pour l’entreprise de rémunérer les autres facteurs de production : prêteurs, financement, investissement, état et associés.
D’autre part, on note un accroissement considérable des charges financières (elles sont multipliées par deux) du fait de l’augmentation des emprunts auprès des établissements de crédit. Les charges financières sont désormais supérieures à lEBE.
Pourtant, ces emprunts ont servi au financement des nouvelles immobilisations acquises (4 210 MDA d’acquisition d’immobilisations corporelles entre N– 2 et N), mais l’impact a été très faible sur l’activité : une chute sensible de la production vendue entre N – 1 et N (– 16 %) entraîne une dégradation du résultat net.
Il lui est sans doute difficile de faire appel à ses associés compte tenu de la dégradation de la situation qui n’incite pas à la confiance. Les capitaux propres incluant les résultats, des pertes réduisent mécaniquement leur montant.



Exercice 3: Rentabilité et Effet de levier

Monsieur Benmohamed, directeur financier de la société ESC Audit, vous demande d’analyser les risques d’exploitation et financier de la société SA Vahid, actuellement en création.
Le chiffre d’affaires annuel prévisionnel de cette entreprise est de 750 000 000 DA.
La marge sur coûts variables sera de 40 % du CA HT et les charges fixes (hors intérêts des dettes financières) s’élèveront à 244 000 000 DA. Les ressources durables engagées seront de 400 000 000 DA.
L’entreprise peut :
• se financer exclusivement par des capitaux propres : 400 000 000 DA.
• se financer moitié par des capitaux propres et moitié par des dettes financières : 200 000 000 DA.
Les dettes financières seraient contractées au taux de 10 % et remboursables au terme de sept ans par annuités constantes.

1. Pour les deux hypothèses de financement considérées, vous calculerez la rentabilité des capitaux propres et la rentabilité économique dans les deux cas de figure suivants :
• l’entreprise réalise un CA HT égal à 110 %, du CA HT prévu ;
• l’entreprise réalise un CA HT égal à 90 % du CA HT prévu.
2. Commentez les résultats obtenus en faisant référence à l’effet de levier, aux risques d’exploitation et financier de la société (l’impôt sur les bénéfices est à 25 %).






CORRIGÉ3 : Rentabilité et Effet de levier




En MDA
	                                                                   Financement par capitaux propres                      Financement mixte

	                                                                               110 %           90 %                                            110 %         90 %

	CA HT                                                                     825             675                                                825             675

	Marge sur coûts variables                                      330              270                                               330             270

	Charges fixes (hors intérêts)                                  244              244                                               244             244

	Résultat d’exploitation                                           86               26                                                 86              26

	Charges financières                                                                                                                         20               20

	Résultat courant                                                       86               26                                                 66               6

	Résultat après IS                                                    64,50          19,50                                            49,50          4,50

	Rentabilité économique :
• avant impôt                                                           21,50 %         6,50 %                                        21,50 %      6,50 %
• après impôt                                                           16,12 %         4,87 %                                        16,12 %      4,87 %                                              

	
% Rentabilité financière                                          16,12 %        4,87 %                                         24,75,%      2,25,%



Le financement mixte fait bénéficier d’un effet de levier. Dans l’hypothèse d’un autofinancement à 100 %, la chute de la rentabilité des capitaux propres consécutive à une chute du CA HT mesure le risque d’exploitation.
Quand l’entreprise est endettée, la chute de la rentabilité des capitaux propres est amplifiée. Cette amplification mesure le risque financier. Dans le cas de l’endettement, la rentabilité financière chute de 22,5 %, alors que la rentabilité économique après impôt chute de 11,25 %.


Exercice 4: Credit scoring

La SA « Les routiers », est une entreprise de transport spécialisée essentiellement dans l’acheminement des denrées alimentaires. Elle a connu ces dernières années une assez forte progression de son chiffre d’affaires grâce à une politique commerciale très agressive. Le CA de l’année N est de 34 457 000 UM. Le dirigeant désirerait disposer à court terme d’outils simples lui permettant de pallier rapidement un risque éventuel de défaillance compte tenu du fait que ses frais financiers se sont élevés en N à 1 615 000 UM. Vous lui proposez de calculer le score par la méthode AFDCC (voir Annexe).

Annexe
La fonction score n° 11 Transport, s’obtient selon la formule suivante :

Z = + 0,0259X1 + 0,0184X2 + 0,0529X3 + 3,2934X4 – 0,3945X5 + 0,0085X6 + 0,4467X7 – 7,6017

X1 : indépendance financière = fonds propres / ressources durables x 100
X2 : fonds de roulement = FDR net / CA HT x 360
X3 : rentabilité économique = EBE / CA HT + subventions d’exploitation
X4 : taux de croissance du CA HT = CA HT de N – CA HT de N-1 / CA HT de N-1
X5 : taux d’intérêt financier = frais financiers x 100 / CA HT
X6 : rotation du capital = immobilisations brutes x 360 / CA HT
X7 : Log CA HT

Les ratios de la société sont les suivants pour l’exercice N :
Indépendance financière                23,6986  %
Fonds de roulement                      131,1931   jours
Rentabilité économique                  5,2787   %
Taux de croissance du CA HT         0,0193
Rotation du capital                         45,0196   jours
Log CA HT                                       7,5373

La contribution du second ratio est la plus forte (30,72 %) à la note obtenue par le score. Les contributions de chaque ratio au score apparaissent dans la première colonne. Les valeurs pivots correspondent aux ratios moyens de l’échantillon ayant servi à construire la fonction. Les ratios moyens des entreprises défaillantes ou non de l’échantillon apparaissent dans les deux dernières colonnes :




Fonction de score
Transports                      Contributionsen %      Valeurspivots     Ratios desdéfaillants       Ratios des nondéfaillants
Indépendance financière           22,92                        0,1205                     – 0,0761                                      0,3171
Fonds de roulement                   30,72                          0 j                             – 37,1 j                                      37,2 j
Rentabilité économique             11,51                       0,0205                         – 0,0278                                    0,0689
Taux de croissance du CA HT    8,49                        0,003                           – 0,055                                      0,06
Taux d’intérêt financier               7,11                        0,013                           0,0171                                      0,009
Rotation du capital                    14,40                         128,9 j                              91,1 j                                    166,7 j
Log CA HT                                 4,84                          15,88                               15,64                                    16,12
                                                     100 %




En fonction des notes obtenues, on peut dresser le diagnostic suivant :

Score                 Probabilité pour une entreprised’être       Nombre de clientssur 1 000       Diagnostic
                            Défaillante        Fragile          Saine
inférieur à – 2          15,4              82,6                2,0                                     52                            Défaillance
de – 2 à – 1               8,4                77,8              13,8                                     36                             Fragilité ++
de – 1 à – 0,5            3,4               62,0               34,4                                     29                             Fragilité +
de – 0,5 à 1              2,4         45,2               52,4                               42                          Fragilité
de 1 à 2,5                 1,8        19,2               79,2                              182                         Sain
plus de 2,5               0,4          3,2               96,4                              608                         Sain +


CORRIGÉ 4 : Scoring

CalculscoreAFDCC2  Ratiosdesnondéfaillants  Val ratiopourl’E(1)  Coefdelafonctionscore(2) ScoreAFDCC
                                                                                                                                                               = (1) x (2)
Ratios
Terme constant                                                                                                        – 7,6017                    – 7,6017
Indépendance financière         0,3171                           23,6986                                 0,0259                      0,6138
Fonds de roulement                 37,2 j                           131,1931                                0,0184                      2,4140
Rentabilité économique             0,0689                           5,2787                                0,0529                      0,2792
Taux de croissance du CA HT  0,0600                            0,0193                                3,2934                      0,0635
Taux d’intérêt financier (1)        0,0090                            4,6870                             – 0,3945                   – 1,8490
Rotation du capital                    166,7 j                           45,0196                               0,0085                      0,3827
Log CA HT                                16,12                                7,5373                               0,4467                      3,3669
                                                                                                                           Score AFDCC2             – 2,3306

(1) Frais financiers x 100/CA HT soit 1 615 000 x 100/34 457 000 = 4,687.

D’après le tableau de diagnostic, la SA Les routiers est en situation de défaillance, son score Z étant inférieur à -2. En comparant les ratios moyens de l’échantillon des entreprises saines, on s’aperçoit que la principale contribution à cette situation est le ratio du taux d’intérêt financier (frais financiers / CA HT). Les charges financières de la société s’élèvent à 4,687 % de son chiffre d’affaires au lieu de 0,9 % dans les entreprises saines. Dans ce cas, les charges financières auraient été de 310 113 UM.


Exercice 5: Tableau de financement

La société Pantani est une entreprise qui fabrique de nombreux modèles de bicyclettes. Son chiffre d’affaires a atteint 24 millions d’unités monétaires (UM) en N. Vous disposez du bilan au 31 décembre N avant répartition du résultat (attention : N – 1 est après répartition).
1. Calculez la capacité d’autofinancement de l’exercice N.
2. Élaborez le tableau de financement.
Un matériel dont la valeur d’origine est de 250 000 UM hors taxes a été cédé le 01/09/ 2011 au prix de 90 000 UM (acquis depuis sept ans, il était amortissable en linéaire sur dix ans).
Un mobilier dont la valeur d’origine est de 400 000 UM hors taxes a été cédé le 01/07/2011.
Total des amortissements pratiqués : 130 000 UM ; moins-value de cession : 20 000 UM.
Aucune autre cession d’immobilisation n’est intervenue durant l’exercice.
Un nouveau dépôt de garantie a été effectué, tandis qu’un autre a été remboursé pour 27 000 UM.
L’entreprise n’a perçu aucune subvention d’équipement en 2011.
Les charges et produits constatés d’avance sont considérés comme liés à l’exploitation.
La société a remboursé 850 000 UM de dettes financières pour l’exercice en cours.
Les valeurs mobilières de placement ne peuvent pas être incluses en trésorerie.
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ANNEXE 2


[image: ]











CORRIGÉ 5 : Tableau de financement 

1. la capacité d’autofinancement de l’exercice N

   Résultat de l’exercice                                                                                                    670 000
+ Dotation aux amortissements                                                                                     1 082 000
+ Dotations aux dépréciations et aux provisions                                                              229 000
– Reprises sur dépréciations et provisions                                                                       – 97 500
– Plus-values de cession (matériel industriel) (90 000 – (250 000 – 175 000))              – 15 000
+ Moins-value de cession (autres immobilisations)                                                            20 000
– Subvention d’investissement virée                                                                                – 30 000
         CAF                                                                                                                       1 858 500

2  le tableau de financement 

Le tableau des besoins et dégagements s’effectue à partir des variations des valeurs brutes de bas de bilan (actifs et passifs circulants). Pour N, les valeurs brutes sont en première colonne d’actif tandis que pour N – 1, seules les valeurs nettes sont au bilan. On rajoutera aux valeurs nettes les dépréciations d’actif circulant inscrites dans la première colonne du tableau des dépréciations de l’annexe :


              Tableau de financement 

	Emplois
	Montants
	Ressources
	Montants

	Distributions mises en paiement
au cours de l’exercice (e)
	290 000
	Capacité d’autofinancement de l’exercice
	1 858 500

	Acquisitions d’éléments de l’actif immobilisé :
immobilisations incorporelles (f)
immobilisations corporelles (f)
immobilisations financières (f)
	

200 000
2 440 000
235 000
	Cessions ou réductions d’éléments de l’actif immobilisé :
cessions d’immobilisations incorporelles
cessions d’immobilisations corporelles (a)
cessions/réductions d’immobilisations financières (b)
	

0
340 000
35 000

	Réduction des capitaux propres
	
	Augmentation des capitaux propres :
augmentation de capital ou apports (c)
augmentation des autres capitaux propres
	
1 800 000
0

	Remboursements de dettes financières (d)
	850 000
	augmentation de dettes financières (d)
	1 818 000

	Total des emplois
	4 015 000
	Total des ressources
	5 851 500

	Variation du FR  : ressource nette
	1 836 500
	Variation du FRNG : emploi net
	

	Total général	
	5 851 500
	Total général
	5 851 500

	Variations des actifs courants :
	Variations des actifs courants : Diminutions

	Stocks et encours
	450 000
	Avances et acomptes versés sur commandes
	94 000

	Créances clients, comptes rattachés
	110 000
	Variations des autres débiteurs
	52 000

	Variations des DCT : Diminutions
	Variations des DCT :

	Avances et acomptes reçus sur commandes
	35 000
	Dettes fournisseurs, comptes rattachés
	207 000

	
	
	Variations des autres créditeurs
	102 000

	Total des emplois courants
	595 000
	Total des ressources courantes
	455 000

	Variation du BFR :
	242 000
	
	

	Variations des disponibilités
	50 000
	
	

	Variations des concours bancaires courants
et soldes créditeurs de banques
	1 646 500
	
	

	Total des disponibilités :
	1 696 500
	
	

	Variation nette « trésorerie »
	– 1 696 500
	
	



a) Le prix de cession des éléments d’actifs cédés a été de 340 000 UM : pour la machine, le prix de vente était de 90 000 UM ; pour le mobilier, la cession a entraîné une moins-value de 20 000 UM. Sa VNC est égale à 270 000 UM, elle a donc été cédée pour 250 000 UM.
b) Dans le tableau des immobilisations, un prêt a été remboursé pour 8 000 DA et un dépôt pour 27 000 UM.



c) Augmentation du capital

Augmentation nominale                                          3 000 000
– Partie non appelée                                             – 1 250 000
                                                                             =  1 750 000
– Incorporation réserve facultative                           – 500 000
+ Prime d’émission                                                      550 000
Apport net (augmentation des ressources)      =   1 800 000


d) Mouvements des emprunts

                                                      Emprunts N – 1      Souscription        Remboursement        Emprunts N

Emprunts établissements de crédit      3 878 200                                                                             3 131 700
+ Dettes financières diverses               1 752 000                                                                             1 820 000
– Concours bancaires courants         – 1 878 200                                                                             – 231 700
                                                             3 752 000               1 818 000              850 000                   4 720 000


Le remboursement figure dans l’énoncé, la souscription s’obtient par différence.
e) Le bilan de N-1 étant après répartition, on trouve en bas du passif le montant des dividendes à verser en N.
f) Le montant des acquisitions d’immobilisations est reportable à partir du tableau des immobilisations.
Le tableau des besoins et dégagements s’effectue à partir des variations des valeurs brutes de bas de bilan (actifs et passifs circulants). Pour N, les valeurs brutes sont en première colonne d’actif tandis que pour N – 1, seules les valeurs nettes sont au bilan. On rajoutera aux valeurs nettes les dépréciations d’actif circulant inscrites dans la première colonne du tableau des dépréciations de l’annexe :

                                                Dépréciations en début     Augmentations    Diminutions    Dépréciations
                                                d’exercice à la clôture
Dépréciations des stocks                               95 000                   110 000                 95 000           110 000
Dépréciations des créances                           72 000                     36 000                    0                 108 000
Dépréciations des VMP                                  9 800                         0                        2 500               7 300





Exercice 6 : Analyse financière, scoring, tableau de financement

La société à responsabilité limitée ISELMAN produit depuis le début du siècle des conserves à base de poissons (maquereaux, thons, saumons…). La renommée de la société ISELMAN est reconnue sur le marché Algérien. Sur le marché de la conserverie de luxe où elle intervient, les concurrents sont peu nombreux. Son fondateur, LOUNES, ainsi que sa fille LOUIZA, son successeur, avaient chacun à leur manière, géré l’entreprise de façon exemplaire. Cependant depuis le décès de LOUNES survenu il y a maintenant 4 ans, l’entreprise ISELMAN connaît, sous l’effet d’une gestion peu rigoureuse, d’importantes difficultés financières. 
Les nouveaux dirigeants de la société, qui désirent rétablir cette situation financière, ont contacté le cabinet de conseils ESC afin de leur proposer des solutions et quelques conseils pour l’année à venir, sachant que les nouveaux dirigeants envisagent pour l’année N+1 une progression de leur activité de 20%. Le cabinet de conseils ESC ayant apprécié vos talents vous demande de participer à cette mission. Vous devrez établir, à partir d’un certain nombre d’informations données en annexes et calculées par vous-même, un diagnostic de la situation financière de la société ISELMAN. Vous disposez de l’annexe 1 et 2.
TRAVAIL A FAIRE :
1. Construire pour l’exercice N et N-1, le bilan selon le SCF ainsi que le tableau de résultats pour l’exercice N sachant que l’entreprise est exonérée de payement de l’IBS à cause d’une loi promulguée par l’Etat Algérien visant a booster la production nationale. 
2. Calculer le fonds en roulement (FR), le besoin en fonds de roulement (BFR), la trésorerie nette (T). Commenter les variables de la politique financière. 
3. Déterminer les ratios présentés dans l’annexe 2. Commenter les résultats.
4. En se basant sur l’équation de notation suivante 0.02R7+0.01R8, calculer le score de solvabilité S ainsi que la probabilité de défaillance de l’entreprise ISELMAN en supposant que . Commenter les résultats.
5. Etablir le Tableau de financement entre l’exercice N et N-1. Commenter les résultats.
6. Etablir une note de synthèse présentant les points forts et les points faibles de la société ISELMAN, les solutions possibles pour remédier aux problèmes soulevés, puis quelques suggestions pour l’année N+1. 

ANNEXE 1 : BALANCE DES COMPTES
	Libellé
	Soldes 
31/12/N-1
	Operations N
	Soldes 31/12/N

	
	Débit
	crédit
	Débit
	Crédit
	Débit
	Crédit

	Capital Appelé
	 
	9000
	 
	4000
	 
	13000

	Réserves
	 
	5000
	 
	600
	 
	5600

	Résultat Net
	 
	600
	600
	 
	 
	?

	Provisions
	 
	500
	 
	150
	 
	650

	Dettes financières
	 
	9000
	1000
	4500
	 
	12500

	Immobilisations corporels
	21500
	 
	8200
	6000
	23700
	 

	Amortissement Immobilisation corporelles
	 
	5250
	4000
	4450
	 
	5700

	Stock produits finis
	5500
	 
	20600
	6000
	20100
	 

	Clients
	3650
	 
	31500
	32000
	3150
	 

	Fournisseurs
	 
	2350
	20500
	19550
	 
	1400

	Banque
	1050
	 
	42000
	36250
	6800
	 

	production consommée
	 
	 
	6000
	 
	6000
	 

	Charges personnels
	 
	 
	7500
	 
	7500
	 

	Charges financières
	 
	 
	950
	 
	950
	 

	Amortissement de l'exercice
	 
	 
	5500
	 
	5500
	 

	dotations de provisions
	 
	 
	150
	 
	150
	 

	ventes produits finis
	 
	 
	 
	33500
	 
	33500

	produits cessions d'investissement
	 
	 
	 
	4000
	 
	4000

	valeur résiduelle de cessions d'investissement
	 
	 
	2500
	 
	2500
	 

	Total
	31700
	31700
	151000
	151000
	76350
	76350



ANNEXE 2 : RATIOS DE LA NORME SECTORIELLE
	Code
	RATIOS
	Exercice N

	
R1

R2

R3

R4

R5

R6

R7

R8
	
Autonomie Financière (CP/Passifs)

FR / Total Actif

Vieillissement des immobilisations

Valeur ajoutée / C.A HT

E.B.E / C.A H.T

Stockage des produits finis

Clients

Fournisseurs
	
75 %

30%

35 %

30 %

10 %

16 j

45 j

45 j



Informations supplémentaires
Stock moyen produit finis=15000 DA, couts production vendu=25000 DA
Achats=20000 DA
TVA=17%
Ratio de Vieillissement des immobilisations : Cumul des Amortissements des immobilisations corporelles / Valeur brute des immobilisations corporelles. 

Corrigé 6a : Analyse financière, scoring, tableau de financement


	Libellé
	Soldes 31/12/N-1
	Operations N
	Soldes 31/12/N

	
	Debit
	credit
	Debit
	Credit
	Debit
	Credit

	Capital Appele
	 
	9000
	 
	4000
	 
	13000

	Reserves
	 
	5000
	 
	600
	 
	5600

	Resultat Net
	 
	600
	600
	 
	 
	?

	Provisions
	 
	500
	 
	150
	 
	650

	Dettes financieres
	 
	9000
	1000
	4500
	 
	12500

	Immobilisations corporelles
	21500
	 
	8200
	6000
	23700
	 

	Ammortissement Immobilisation corporels
	 
	5250
	4000
	4450
	 
	5700

	Stock produits finis
	5500
	 
	20600
	6000
	20100
	 

	Clients
	3650
	 
	31500
	32000
	3150
	 

	Fournissseurs
	 
	2350
	20500
	19550
	 
	1400

	Banque
	1050
	 
	42000
	36250
	6800
	 

	production consommees
	 
	 
	6000
	 
	6000
	 

	Charges personnels
	 
	 
	7500
	 
	7500
	 

	Charges financieres
	 
	 
	950
	 
	950
	 

	Amortissements de l'exercice
	 
	 
	5500
	 
	5500
	 

	dotations de provisions
	 
	 
	150
	 
	150
	 

	ventes produits finis
	 
	 
	 
	33500
	 
	33500

	produits cessions d'investissement
	 
	 
	 
	4000
	 
	4000

	valeur residuelle de cessions d'investissement
	 
	 
	2500
	 
	2500
	 

	Total
	31700
	31700
	151000
	151000
	76350
	?



Bilan

	 
	Exercice N-1
	Exercice N

	Actif
	Brut
	Amort
	Net
	Brut
	Amort
	Net

	Actif Non Courant
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Immobilisations corporels
	21500
	5250
	16250
	23700
	5700
	18000

	Total ANC
	21500
	5250
	16250
	23700
	5700
	18000

	Actif Courant
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Stock & Assimiles
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Stock produits finis
	5500
	 
	5500
	20100
	 
	20100

	Creances & assimiles
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Clients
	3650
	 
	3650
	3150
	 
	3150

	Tresorerie
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Banque
	1050
	 
	1050
	6800
	 
	6800

	Total AC
	10200
	 
	10200
	30050
	 
	30050

	Total Actif
	31700
	5250
	26450
	53750
	5700
	48050

	Passif
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Capitaux propres
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Capital
	 
	 
	9000
	 
	 
	13000

	Reserves
	 
	 
	5000
	 
	 
	5600

	Resultat Net
	 
	 
	600
	 
	 
	14900

	Total CP
	 
	 
	14600
	 
	 
	33500

	Passif non courant
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Dettes financieres
	 
	 
	9000
	 
	 
	12500

	Provisions
	 
	 
	500
	 
	 
	650

	PNC
	 
	 
	9500
	 
	 
	13150

	Passif courant
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Fournisseurs
	 
	 
	2350
	 
	 
	1400

	Total Passif
	 
	 
	26450
	 
	 
	48050

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	FR
	7850
	 
	 
	28650

	
	
	BFR
	6800
	
	
	21850

	
	
	T
	1050
	 
	 
	6800



Compte de résultat

	Tableau de Resultats
	 

	Libele
	Exercice N

	ventes produits finis
	33500

	Production
	33500

	production consommees
	6000

	consommation de l'exercice
	-6000

	Valeur Ajoutee
	27500

	Charges personnels
	-7500

	EBE
	20000

	Ammortissement de l'exercice
	-5500

	dotations de provisions
	-150

	Resultat operationel (exploitation)
	14350

	Resultat financier
	-950

	produits cessions d'investissement
	4000

	valeur residuelle de cessions d'investissement
	-2500

	Resultat extraordinaire
	1500

	Resultat avant impot
	14900

	Impot S
	0

	Resultat  Net
	14900


 
Ratios et Credit scoring

	Code
	RATIOS
	ISELMAN
	Secteur
	commentaire

	R1
	Autonomie Financière
33500/48050
	69,72%
	75%
	-

	R2
	FR / Total Actif
	59,63%
	30%
	+

	R3
	Vieillissement des immobilisations
5700/23700
	24,05%
	35%
	+

	R4
	Valeur ajoutée / C.A HT
	82,09%
	30%
	+

	R5
	E.B.E / C.A H.T
	59,70%
	10%
	+

	R6
	Stockage des produits finis
15000x360/25000
	216 j
	16 j
	-

	R7
	Clients
	28,93 j
	45 j
	+

	R8
	Fournisseurs
	43,08 j
	45 j
	-

	solvabilité
	
	3,00
	0,96
	+

	défaillance
	
	36,97%
	63,58%
	+



	Code
	beta
	
	ISELMAN
	    Secteur

	R1
	0,08
	Solvabilité
	2,998034271
	0,958

	R2
	0,06
	prob(défaillance)
	0,369688645
	0,63582954

	R3
	0,98
	
	
	

	R4
	1,2
	
	
	

	R5
	0,57
	
	
	

	R6
	0,001
	
	
	

	R7
	0,02
	
	
	

	R8
	0,01
	
	
	



2,998034271=0,12+ ((0,6972 . 0,08)+(0,5963 . 0,06)+………..+(43,08 . 0,01))
0,958=0,12+((0,75 . 0,08)+……+(45 . 0,01))
0,369688645=1-LOI.NORMALE(I2;2;3;VRAI)   ( I2: 2,998034271)
0,63582954=1-LOI.NORMALE(J2;2;3;VRAI)     (J2 : 0,958)





Tableau de financement

	actif
	montant
	passif
	montant

	ANC
	1750
	Cp
	18900

	 
	 
	PNC
	3650

	total
	1750
	total
	22550

	Variation FR
	20800

	Stocks
	20600
	Stocks
	6000

	Clients
	31500
	Clients
	32000

	Fournisseur
	20500
	Fournisseur
	19550

	total
	72600
	total
	57550

	Variation BFR
	15050

	Banque
	5750
	 
	 

	Variation T
	5750

	
	
	
	

	Vérification
	
	
	

	Var T=var FR-var BFR
	 
	 
	5750




Exercice 6b : Analyse de la rentabilité

Les dirigeants de l’entreprise ISELMAN étant satisfaits de votre diagnostic financier préliminaire, ils vous ont contacté pour leur fournir d’amples détails sur la rentabilité de la firme ISELMAN ainsi que les risques associés.  
Vous devrez établir, à partir d’un certain nombre d’informations données en annexe et calculées
 par vous-même, un diagnostic de la rentabilité pour la société ISELMAN. 
TRAVAIL A FAIRE :
1. Calculer la rentabilité économique et financière pour les 5 dernières années.
2. Déterminer l’effet de levier financier pour les 5 dernières années. Commenter son évolution.
3. Si les dirigeants envisagent pour l’année N+1 d’atteindre un effet de levier financier de l’ordre de 25 % pour une rentabilité économique égale a la moyenne réalisée pendant les 5 dernières années, quel est le taux d’intérêt qu’ils devront négocier auprès de leurs créditeurs pour un niveau d’endettement égale au tiers de la structure de financement. Supposer que l’IBS pour N+1 n’est plus nul et il est égale a 25%.
4. Comparer le risque d’exploitation au risque financier et commenter les résultats. Pour répondre a cette question vous devrez utiliser le coefficient de variation (CV) comme mesure proxy de risque i.e.,  CV=écart-type/moyenne.
5. Dans un seul graphe représenter l’évolution de la rentabilité économique et financière en fonction du ratio endettement/capitaux propres. Interpréter les résultats.
 
ANNEXE  :

	Années
	N-4
	N-3
	N-2
	N-1
	N

	Capitaux propres
	14000
	14600
	14600
	14600
	33500

	Dettes
	8000
	7800
	9000
	9500
	13150

	Immobilisation corporelles
	13500
	14200
	15000
	16250
	18000

	BFR
	8500
	8200
	8600
	7850
	28650

	EBE
	17500
	19000
	16000
	18000
	20000

	Résultats Net
	7500
	8300
	10000
	12000
	14900




CORRIGÉ 6b : Analyse de la rentabilité

	Années
	N-4
	N-3
	N-2
	N-1
	N

	Capitaux propres
	14000
	14600
	14600
	14600
	33500

	Dettes
	8000
	7800
	9000
	9500
	13150

	Immobilisation corporelles
	13500
	14200
	15000
	16250
	18000

	BFR
	8500
	8200
	8600
	7850
	28650

	EBE
	17500
	19000
	16000
	18000
	20000

	Resultats Net
	7500
	8300
	10000
	12000
	14900

	
	
	
	
	
	

	Actif Economique
	22000
	22400
	23600
	24100
	46650

	Re
	79,55%
	84,82%
	67,80%
	74,69%
	42,87%

	D/E
	57,14%
	53,42%
	61,64%
	65,07%
	39,25%

	Rf
	53,57%
	56,85%
	68,49%
	82,19%
	44,48%

	ELF
	-6,09%
0,5357-(0,7955x0,75)
	-6,77%
	17,65%
	26,18%
	12,32%



	Années
	N-4
	N-3
	N-2
	N-1
	N
	moyenne
	écart type
	CV

	Re
	79,55%
	84,82%
	67,80%
	74,69%
	42,87%
	69,94%
	16,38%
	23,42%

	Rf
	53,57%
	56,85%
	68,49%
	82,19%
	44,48%
	61,12%
	14,58%
	23,86%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	i
	3,28%
	
	
	
	
	
	
	



CV= 23,42%= 16,38% / 69,94%
i = 0,0328 = 0,6994 – 0,25 x 2 / 0,75 



	Années
	D/E
	Re
	Rf
	

	N-4
	57,14%
	79,55%
	53,57%
	

	N-3
	53,42%
	84,82%
	56,85%
	

	N-2
	61,64%
	67,80%
	68,49%
	

	N-1
	65,07%
	74,69%
	82,19%
	

	N
	39,25%
	42,87%
	44,48%
	

	
	
	
	
	

	A chaque fois que le ratio D/E augmente le risque financier augmente

	
	
	
	
	



	
	



	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	



Exercice 7: Plan de financement (d’après examen d’Expertise comptable francaise)

Afin d’accroître sa capacité de production, une société envisage de réaliser un programme d’investissement.
Le projet d’un montant de 4 000 000 UM HT comprend un bâtiment pour 3 000 000 UM HT amortissable en linéaire sur quinze ans et un matériel amortissable en linéaire sur cinq ans pour montant de 1 000 000 UM HT.
Les quantités supplémentaires vendues seraient les suivantes :

Années            N + 3       N + 4          N + 5       N + 6         N + 7
Quantités         25 000    30 000        30 000     30 000       30 000

Le prix de vente unitaire est fixé à 400 UM HT.
Les charges variables unitaires s’élèveraient à 300 UM HT.
Les charges fixes annuelles (hors amortissement) seraient de 600 000 UM.
Le besoin en fonds de roulement de ce projet représente 17 % du chiffre d’affaires hors taxes. Il apparaîtra dès le début de l’exploitation du projet (début N+ 3).
Le taux d’impôt sur les bénéfices retenu pour l’étude est de 33,33 %. En cas de déficit, l’impôt sera négatif.
La réalisation de cet investissement nécessitant une durée de seize mois, l’acquisition sera fractionnée de la façon suivante : un quart fin (N + 1), le reste fin (N + 2), l’investissement étant opérationnel dès le début de (N + 3).
La valeur terminale du projet, fin (N + 7), sera estimée par la valeur patrimoniale des actifs : valeur nette comptable des immobilisations et récupération du besoin en fonds de roulement d’exploitation.
Les sources de financement envisagées sont les suivantes :
• emprunt de 1 000 000 UM contracté fin N+1, au taux de 6 %, et remboursé en cinq amortissements constants ;
• emprunt de 1 500 000 UM contracté fin N+2, au taux de 6 %, et remboursé en cinq amortissements constants ;
• un prélèvement sur la trésorerie existante de la société de 500 000 UM fin (N + 1) ;
• un crédit-bail pour le matériel :
– loyer de 320 000 UM versé pendant quatre ans en fin de période,
– dépôt de garantie de 100 000 UM décaissé à la conclusion du contrat, fin (N+2), récupéré quatre ans plus tard, en fin de contrat,
– rachat du matériel prévu fin (N + 6) pour une somme de 50 000 UM ; ce montant étant amorti en une fois à la fin de l’exercice suivant.
La société prévoit de distribuer 40 % des résultats positifs dégagés par cet investissement.
IS : 1/3

TAF :
1. Pour les exercices (N + 3) à (N + 7), calculez les capacités d’autofinancement.
2. Présentez le plan de financement pour les exercices (N + 1) à (N + 7).


CORRIGÉ 7: Plan de financement 


1. Pour les exercices (N + 3) à (N + 7), calcul des capacités d’autofinancement


	Périodes                                         N + 2          N + 3             N + 4           N + 5           N + 6                N + 7

	Quantités fabriquées

	et vendues (a)                                                    25000          30 000        30 000          30000              30 000

	Prix de vente unitaire (b)                                        400               400             400             400                    400

	Charges variables unitaires (c)                            – 300            – 300          – 300          – 300                – 300

	Marge unitaire (d) = (b) x (c)                                   100               100             100            100                   100

	Marge sur coût variable (a) x (d)     0          2 500 000    3 000 000   3 000 000   3 000 000         3 000 000

	Charges fixes décaissables                              600 000     600 000         600 000      600 000            600 000

	Dotations aux amortissements                          200 000     200 000         200 000      200 000            250 000

	Redevances de crédit-bail                                 320 000     320 000         320 000      320 000

	Charges d’intérêt (1)                      60000          138 000     108 000            78000         48000               18000

	Résultat courant                       – 60 000       1 242 000  1 772 000     1 802 000    1 832 000         2 132 000

	Impôt sur les bénéfices (1/3)         20 000       – 414 000  – 590 667      – 600 667    – 610 667        – 710 667

	Résultat net                               – 40 000          828 000  1 181 333      1 201 333    1 221 333        1 421 333

	Dotations aux amortissements                           200 000     200 000         200 000       200 000             50 000

	= CAF                                          – 40 000      1 028 000  1 381 333      1 401 333     1 421 333       1 671 333


(1) Détail des charges financières.






 
	Périodes                                            N + 2            N + 3           N + 4             N + 5            N + 6                   N + 7

	Capital restant dû emprunt 1      1 000 000       800 000       600 000        400 000        200 000                    0

	Intérêt de 6 %                                                           60000        48 000           36000          24 000               12 000

	Amortissement                                                       200 000      200 000        200 000         200 000            200 000

	Annuité                                                                  260 000      248 000        236 000         224 000            212 000

	Capital restant dû emprunt 2                            1 500 000   1 200 000        900 000         600 000            300 000

	Intérêt de 6 %                                                                               90000          72 000             54000              36000

	Amortissement                                                                           300 000        300 000         300 000            300 000

	Annuité                                                                                      390 000        372 000         354 000           336 000

	Total charges d’intérêt                                              60000        138 000         108 000           78000              48000



2. le plan de financement pour les exercices (N + 1) à (N + 7)


	Périodes                                     N + 2              N + 3           N + 4             N + 5          N + 6           N + 7        Périodes

	Ressources

	Capacité

	d’autofinancement  (CAF)                               – 40 000     1 028 000       1 381 333   1 401 333    1 421 333   1 671 333

	Emprunt 1                                1 000 000

	Emprunt 2                                                     1 500 000

	Cessions et BFR                                                                                                                                                 4 040 000

	Récupération dépôt                                                                                                                           100 000

	Total ressources (a)               1 000 000     1 460 000    1 028 000        1 381 333   1 401 333   1 521 333    5 711 333



	Périodes                                    N + 2               N + 3           N + 4              N + 5        N + 6           N + 7         Périodes

	Emplois

	Investissement

	Bâtiment                                1 000 000          2 000 000

	Dépôt garantie

	crédit-bail                                                            100 000          0

	Rachat du matériel                                                                                                                           50 000

	Remboursement

	emprunt                                                               200 000    200 000        200 000    200 000       200 000

	Remboursement

	emprunt                                                                                300 000        300 000     300 000      300 000        300 000

	Dividendes (1)                                                                                           331 200     472 533      480 533        488 533

	Variation du BFRE (2)                                       1 700 000    340 000

	Total emplois (b)                 1 000 000            4 000 000    840 000       831 200      972 533   1 030 533        788 533

	Variation de

	la trésorerie (a) – (b)                    0              – 2 540 000     188 000      550 133      428 800      490 800     4 922 800

	Trésorerie initiale                      500 000              500 000– 2 040 000 – 1 852 000 – 1 301 867 – 873 067    – 382 267

	Trésorerie finale                      500 000        – 2 040 000 – 1 852 000 – 1 301 867 – 873 067   – 382 267    4 540 533

	



Détail des calculs :


	(1) Dividendes distribués                   N + 1       N + 2        N + 3           N + 4             N + 5          N + 6                 N + 7

	Résultat net                                                                        – 40 000        828 000     1 181 333   1 201 333         1 221 333

	Bénéfice distribué 40 %                                                                           331 200        472 533       480 533           488 533

	(2) Calcul de variation BFRE

	Chiffre d’affaires                                                              10 000 000   12 000 000   12 000 000  12 000 000     12 000 000

	BFRE CA x 17 %                                                               1 700 000    2 040 000     2 040 000     2 040 000       2 040 000

	Variation du BFRE                                            1 700 000     340 000           0                   0                 0





Commentaires : Ce plan est fortement déséquilibré les premières années.
Cela provient de toute évidence d’une mauvaise évaluation des besoins de financement.
Si la société a bien prévu des ressources pour financer le coût du bâtiment et du matériel, elle a omis le besoin en fonds de roulement d’exploitation (1 700 000 UM), le dépôt de garantie du crédit-bail (100 000 UM) et le fait que l’annuité de remboursement du premier emprunt intervient avant l’exploitation du projet.
Compte tenu des besoins de financement de ce projet, les fonds propres qui y sont consacrés sont bien faibles : 500 000 UM d’autofinancement. La société peut le financer soit en augmentant le prélèvement sur la trésorerie existante (autofinancement), soit par un apport de fonds propres, soit par des apports en comptes courants. Si, par ailleurs, la société est faiblement endettée, la renégociation du montant des emprunts reste une solution possible. Sans remettre en cause le montant des emprunts, il est souhaitable d’obtenir un différé de remboursement du premier emprunt an afin d’un que la première annuité intervienne avec les premières recettes d’exploitation du projet.

Exercice 8: FR Normatif

La société « Le Pringtemps » prévoit un développement de ses activités en N+1. Elle doit réaliser et financer un programme d’investissement. La production, les achats, les ventes et les salaires sont uniformément répartis sur tout l’exercice. Il n’y a donc pas de variations des stocks. Vous êtes chargé d’étudier l’incidence des besoins en fonds de roulement d’exploitation sur l’équilibre financier de la société.

1. Calculez le besoin en fonds de roulement d’exploitation au 31 décembre N à partir du bilan.
2. Calculez la durée d’écoulement et les ratios de structure de chaque élément du FR(ou BFRE)  en N.(Arrondi à 2 chiffres)
3. Calculez le BFRE normatif en nombre de jours de chiffre d’affaires en N. Vérifier le montant trouvé à la question 1. Recensez les causes possibles des différences constatées.
4. Calculez le BFRE normatif en nombre de jours de chiffre d’affaires et en valeur en N + 1.
                        

                                                         Annexe 1 – Bilan au 31 décembre N 


	Actif
	Montants
	Passif
	Montants

	Immobilisations corporelles
	15 000 000
	Capital
	10 000 000

	Immobilisations financières
	1 100 000
	Réserves
	5 400 000

	Stocks de matières premières
	459 667
	Résultat de l’exercice
	975 000

	Stocks de produits finis
	1 077 556
	Provisions pour investissements
	351 640

	Encours de production
	129 750
	Dettes financières
	3 000 000

	Créances clients (1)
	4 900 000
	Dettes fournisseurs
	2 001 375

	Créances diverses
	12 000
	Dettes fiscales (TVA)
	383 700

	Disponibilités
	242
	Dettes sociales
	332 500

	
	
	Dettes diverses
	235 000

	Total
	22 679 215
	Total
	22 679 215



(1) Il existe des effets escomptés non échus au 31 décembre N pour 437 000 DA.

Annexe 2 – Charges d’exploitation de l’exercice N classées par fonction 


	Charges
	Total
	Coûtsd’approvisionnement
	Coûts de
production
	Coûts de
distribution

	Achats stockés – matières premières
	6 500 000
	6 500 000
	
	

	Achats non stockés
	250 000
	
	200 000
	50 000

	Services extérieurs (soumis à la TVA)
	4 500 000
	370 000
	3 000 000
	1 130 000

	Services extérieurs (exonérés de la TVA)
	1 500 000
	25 000
	1 250 000
	225 000

	Charges de personnel
	11 400 000
	
	9 650 000
	1 750 000

	Dotations aux amortissements
	3 500 000
	
	3 250 000
	250 000

	Totaux
	27 650 000
	6 895 000
	17 350 000
	3 405 000



Renseignements complémentaires sur l’exercice N

• Chiffre d’affaires : 36 000 000 DA
• La production annuelle est de 18 000 unités. Il existe en permanence un stock d’encours de production de 2 000 unités. Les matières premières sont incorporées dans les encours dès le début de la fabrication. Pour le reste, le taux d’achèvement est en moyenne de 50 %.
• Les achats sont payés à crédit, tandis que les services extérieurs sont payés au comptant.
• Les salaires nets sont payés en fin de mois. Les cotisations sociales sont payées le 30 du mois suivant.
• Le taux normal (17 %) de la TVA s’applique aux ventes, aux achats, et à une partie des services extérieurs. Lorsque la TVA collectée sur les ventes d’un mois est supérieure à celle versée sur les achats, la différence est reversée à l’État le 20 du mois suivant.

Renseignements complémentaires sur l’exercice N + 1

• Chiffre d’affaires : 42 000 000 DA
• Bénéfice : 1 000 000 DA
• Produits finis : Le stock sera renouvelé 36 fois dans l’année.
• La durée du crédit des fournisseurs de matières premières et de fournitures non stockées sera diminuée de cinq jours. La durée du crédit clients sera augmentée de dix jours.



CORRIGÉ 8 : FR Normatif

1. le besoin en fonds de roulement d’exploitation au 31 décembre N à partir du bilan

	Actif

	Montants

	Passif

	Montants


	Stocks de matières premières
	459 667

	Dettes fournisseurs 

	2 001 375

	Stocks de produits finis
	1 077 556

	Dettes fiscales (TVA)

	383 700

	Encours de production
	129 750
	Dettes sociales
	332 500

	Créances clients
	4 900 000
	BFRE
	4 286 398

	Effets escomptés non échus
	437 000
	
	

	Total
	7 003 973
	7 003 973



2. a) la durée d’écoulement de chaque élément du BFRE en N (arrondi à 2 chiffres)

	Postes
	Détail des calculs
	Bilan (1)
	Coût (2)
	Délais
d’écoulement
(1) x 360/(2)

	Actif
	

	Stocks de matières premières
	
	459 667
	6 895 000
	24

	Stocks de produits finis
	Coût de production hors amortissements
= 6 895 000 + (17 350 000 – 3 250 000) 
= 20 995 000
Coût pour 18 000 articles (pas de variation de stocks)
	1 077 556
	20 995 000

	18,48

	Stocks d’encours
	6 895 000 + 50 % (17 350 000 – 3 250 000)
= 13 945 000
	129 750
	13 945 000
	3,35

	Clients
	4 900 000 + 437 000 = 5 337 000
36 000 000 x 1,17= 42 120 000
	5 337 000

	 42 120 000 
	45,62




	Passif
	

	Crédit fournisseurs
	Uniquement sur les achats = 6 750 000 x 1,17
	2 001 375
	7 897 500
	91,23

	TVA déductible
	La TVA étant versée le 20 du mois suivant,
il en résulte un crédit moyen de 15 + 20 = 35 jours
	
	
	35

	TVA collectée
	
	
	
	35

	Salaires nets
	Les salaires sont payés fin de mois = 15 jours de crédit
	
	
	15

	Cotisations sociales
	Les cotisations sont payées le 30, donc 15 + 30 = 30
	
	
	45




b) les ratios de structure de ces éléments en N (arrondi à 2 chiffres)


	Postes
	Détail des calculs
	Bilan (1)
	Coût (2)
	Coef. Pondération
(1) /(2)

	Actif
	

	Stocks de matières
premières
	
	6 895 000
	36000 000
	19,1528 %

	Stocks de produits
finis
	Coût de production hors amortissements =
6 895 000 + (17 350 000 – 3 250 000) = 20 995 000
	20995 000
	36000 000
	58,3194 %

	Stocks d’encours
	6 895 000 + 50 % (17 350 000 – 3 250 000) = 13 945 000
	13945 000
	36000 000
	38,7361 %

	Clients
	117 %
	1,17
	36000 000
	117 %

	TVA déductible
	(6 500 000 + 250 000 + 4 500 000) x 0,17
	1 912 500
	36000 000
	5,3125 %





	Passif
	
	
	
	

	Crédit fournisseurs
	Uniquement sur les achats = 6 750 000 x 1,17
	7 897 500
	36000 000
	21,9375 %

	TVA collectée
	17 %
	0,17
	36 000 000
	17 %

	Salaires nets
	Au bilan : dettes sociales = 332 500
Cotisations sociales = 332 500 x 12/11, 400,000 = 35 %
Charges de personnel = salaires nets = 65 %
Coefficient = 0, 65 x 11 400 000
	7410 000
	36 000 000
	20,5833 %

	Cotisations sociales
	0, 35 x 11 400 000
	3 990 000
	36 000 000
	11,0833 %





3. le BFRE normatif en N et recensez les causes possibles des différences constatées


	Postes du BFRE
	Durées
d’écoulement
	Coefficients
de structure
	BFRE en nombre
de jours de CA HT

	Actif
	
	
	

	Stock de matières premières
	24
	19,1528 %
	4,60

	Stock de produits finis
	18,48
	58,3194 %
	10,78

	Stock d’encours
	3,35
	38,7361 %
	1,30

	Crédit client
	45,62
	117 %
	53,37

	TVA déductible
	35
	5,3125 %
	1,86

	Total actif
	
	
	71,91

	Passif
	
	
	

	Crédit fournisseurs
	91,23
	21,9375 %
	20,01

	TVA collectée
	35
	17 %
	5,95

	Salaires nets
	15
	20,5833 %
	3,09

	Cotisations sociales
	45
	11,0833 %
	3,33

	Total passif
	
	
	32,38

	BFRE en nombre de jours de CA HT
	
	
	39,53




Le BFRE représente alors en valeur : (39,53 x 36 000 000)/360 = 3 953 000 DA, alors que l’on trouve un BFRE de 4 286 398 DA au bilan de la question 1.
Les écarts proviennent de deux éléments :
- pour les salaires et la TVA, on a pris une dette moyenne et non à la fin du mois ;
- les amortissements ne sont pas inclus dans les coûts de production.


4. le BFRE normatif en nombre de jours de chiffre d’affaires en N+1.

- Produits finis : le stock sera renouvelé 36 fois dans l’année, il dure dix jours.
- La durée du crédit des fournisseurs de matières premières et de fournitures non stockées sera diminuée de cinq jours soit 91,23 – 5 = 86,23.
- La durée du crédit clients sera augmentée de dix jours soit 45,62 + 10 = 55,62.



	Postes du BFRE
	Durées
d’écoulement
	Coefficients
de structure
	BFRE en nombre
de jours de CA HT

	Actif
	
	
	

	Stock de matières premières
	24
	19,1528 %
	4,60

	Stock de produits finis
	10
	58,3194 %
	5,83

	Stock d’encours
	3,35
	38,7361 %
	1,30

	Crédit client
	55,62
	117 %
	65,07

	TVA déductible
	35
	5,3125 %
	1,86

	Total actif
	
	
	78,66

	Passif
	
	
	

	Crédit fournisseurs
	86,23
	21,9375 %
	18,92

	TVA collectée
	35
	17 %
	6,86

	Salaires nets
	15
	20,5833 %
	3,09

	Cotisations sociales
	30
	11,0833 %
	3,33

	Total passif
	
	
	32,20

	BFRE en nombre de jours de CA HT
	
	
	46,46


















En valeur, le BFRE prévu sera de (46,46 x 42 000 000)/360 = 5 420 333 DA. Sachant qu’au 31 décembre N, le BFRE réel apparaissait pour 4 286 398 UM, l’entreprise doit prévoir un financement de la différence, soit 1 133 935 DA, pour l’année N + 1.


Exercice 9 : Math Fin
Exercice 1
Un capital de 2000 dinars est place à intérêt simple au taux annuel de 9% du 05 janvier 1999 au 02 mai 1999 produit un intérêt égal à I dinars. La valeur acquise du même capital, a la suite d’un placement au taux d’intérêt t% du 18 septembre 1999 au 01 mars 2000, s’élève à 2068,750 dinars. Calculer I et t.


Exercice 2
Un capital de 50000 dinars est placé à intérêt simple, au taux annuel t%. Au bout de deux ans, la somme totale est récupérée et placée de nouveau à intérêt simple, pendant trois ans, au taux annuel (t+3)%. La valeur acquise par ce nouveau placement s’élève a 68200 dinars.
4. Calculer le taux d’intérêt t.
5. Déterminer le taux moyen de placement.
6. Trouver la durée moyenne de placement. Interpréter les résultats obtenus.
Exercice 3
Une personne obtient un prêt de X dinars remboursable en quatre versements trimestriels en progression arithmétique. Le premier versement d’un montant de 5600 dinars aura lieu dans trois mois. Sachant que le total des versements effectués s’élevé a 21500 dinars et que chaque versement se compose :
· Du quart du montant prêté ;
· Et, de l’intérêt simple relatif au trimestre en question, calculé sur la base du capital restant du au début du trimestre.
3. Calculer le montant de chaque versement.
4. Calculer le montant du prêt (X) et le taux d’intérêt (t).
Exercice 4
Un investisseur place 5000 dinars pendant 5 ans à intérêt composé, au taux annuel de 4,5%.
4. Calculer l’intérêt produit par ce placement a la fin de la première année.
5. Calculer la valeur acquise par ce capital au bout des cinq ans de placement.
6. Calculer l’intérêt total produit par ce placement au bout des cinq années.
Exercice 5
On place aujourd’hui 4000 dinars à intérêt composé au taux annuel de 5,2%. Au terme du placement, on dispose de 6000 dinars.
5. Déterminer la durée du placement, n.
6. Calculer l’intérêt de l’année (n-1).
7. Calculer l’intérêt total produit au bout de (n-2) années de placement.
8. Déterminer la valeur acquise par ce capital au bout de (n-2) années de placement.



Exercice 6
Deux capitaux placés pendant trois ans, le premier a intérêt simple au taux de 7% et le second a intérêt composé au taux de 10%. Le premier capital étant supérieur au second de 500 dinars, a acquis la même valeur que celle du second capital. Calculer les montants des deux capitaux.
Exercice 7
Un investisseur souscrit un bon de capitalisation de 10000 dinars dont les intérêts sont composés annuellement. Le taux d’intérêt est de 5,5% les 4 premières années, 5,8% les 3 années suivantes et 7% les 3 dernières années.
3. Calculer la valeur acquise par le bon de capitalisation, au bout de 10 ans.
4. Déterminer le taux d’intérêt annuel moyen pour l’ensemble des 10 années de placement.
Exercice 8
Une personne place a intérêt composé une somme de 20000 dinars a un taux d’intérêt annuel i et une somme de 50000 dinars a un taux d’intérêt annuel i’. Après quatre ans, elle dispose d’une somme totale égale à 109199,130 dinars.
Si le capital de 20000 dinars était placé au taux d’intérêt i’ et le capital de 50000 dinars était placé au taux d’intérêt i, alors la somme des deux valeurs acquise devient 112159,560 dinars.
Calculer les deux taux d’intérêt i et i’.
Exercice 9
Monsieur Ibrahim dispose aujourd’hui de 44650 dinars qu’il désire partager entre ses quatre enfants âgés respectivement de 8, 10, 12 et 14 ans. Ces parts sont placés à intérêt composé au taux annuel de 5%. Calculer les quatre parts sachant que Mr Ibrahim souhaite que chacun de ses enfants reçoive la même somme d’argent à l’âge de 18 ans.
Exercice 10
Trois capitaux en progression arithmétique de raison r=100, sont placés à intérêt composé pendant trois ans, aux conditions suivantes :
· Premier capital : taux annuel 10%, capitalisation annuelle des intérêts.
· Deuxième capital : taux semestriel 5%, capitalisation semestrielle des intérêts.
· Troisième capital : taux trimestriel 2,5%, capitalisation trimestrielle des intérêts.
5) Au bout de 3 années de placement, les intérêts produits par les deux premiers capitaux présentent une différence de 406,890 dinars. Calculer la valeur de chacun des trois capitaux.
6) Calculer la différence entre les intérêts produits par le deuxième et le troisième capital.
7) A quel taux d’intérêt simple le premier capital devrait-il être placé pour que, après 3 années de placement, la valeur acquise a intérêt simple soit égale a la valeur acquise a intérêt composé ? (taux intérêt composé=10%).
8) Au bout de combien de temps le premier capital placé a intérêt simple aux taux de 10% donnerait-il une valeur acquise égale a la valeur acquise du même capital placé a intérêt composé au même taux annuel de 10% pendant 3 ans ?
Exercice 11
Un particulier doit 10000 dinars, 20000 dinars et 30000 dinars respectivement dans un, deux et trois ans. Il désire se libérer de sa dette en deux versements égaux dans quatre et cinq ans. En supposant un taux de 7%, calculer le montant des versements a effectuer.
Exercice 12
Pour acheter à crédit un appareil électroménager coutant 499,155 dinars, on peut s’adresser a deux magasins. Le premier propose le mode de paiement suivant : une suite de 12 mensualités de 44,810 dinars chacune. Le second propose un règlement unique de 579 dinars a la fin de la première année.
3. Déterminer les taux d’intérêt pratiqués par les deux magasins.
4. Quel magasin propose le meilleur mode de paiement ?
Exercice 13
Un couple désire investir. Le mari dépose 250 dinars par mois pendant 3 ans à un taux d’intérêt annuel de 8,5% capitalisé mensuellement et son épouse, 900 dinars par semestre pendant la même durée à un taux annuel de 10% capitalisé semestriellement.
4. Lequel des deux placements est plus avantageux que l’autre ?
5. Lequel des deux placements aura accumulé le plus de capital ?
6. Calculer le capital accumulé par le couple.
Exercice 14
Mr Taktouk décide aujourd’hui de se constituer une épargne lui permettant d’assurer les dépenses relatives aux études supérieures de son fils ainsi que sa propre pension de retraite. Son fils Falfoul, âgé aujourd’hui de 10 ans, aura besoin de 4000 dinars par an, pour assurer ses études supérieures qui débuteront dans 8 ans et dureront 4 ans. Concernant sa retraite, Taktouk, âgé aujourd’hui de 40 ans, désire bénéficier dans 20 d’une pension annuelle a 25000 dinars. Mr Taktouk estime sa durée de vie à 80 ans (durée de vie moyenne des hommes en Algérie). En supposant que le taux d’intérêt est égal a 10%, calculer la somme que Taktouk doit épargner annuellement (un premier montant constant durant les 8 premières années et un deuxième montant constant durant les 12 années restantes) pour assurer l’éducation de son fils et sa pension de retraite.
Exercice 15
Un prêt de 70442,910 dinars est consenti au taux d’intérêt annuel de 3%. Il est amortissable par 24 annuités de fin de période telles que chacune d’elles est égale à la précédente majorée de 5%. L’amortissement de la 19e année s’élevé a 4720,152 dinars.
4. Etablir la relation qui lie le capital emprunté et les annuités. En déduire le montant de la première annuité.
5. Etablir la relation qui lie les amortissements successifs.
6. Construire la 1ere, la 18e, la 19e et la 24e ligne du tableau d’amortissement.
Exercice 16
Une société de crédit prêté une somme d’argent remboursable chaque fin d’année en 20 annuités constantes tel que le produit du premier et du troisieme amortissement soit égal a 2241613,400 dinars et que le produit du 5e amortissement par le 6e soit égal a 5064949,200 dinars.
3. Calculer : le taux d’intérêt, le premier amortissement, l’annuité, la somme emprunté (arrondir a l’unité supérieure), la dette amortie et non amortie après le paiement de la 8e annuité.
4. Etablir les 12e et 13e lignes du tableau d’amortissement.
Exercice 17
Une entreprise s’adresse à une banque pour emprunter 110410 dinars. La banque lui propose un remboursement au moyen d’une série de 12 annuités constantes de fin de période aux taux de 8% les 4 premières années, 9% les 4 années suivantes et 10% les 4 dernières années.
4. Calculer le montant de l’annuité.
5. Déterminer le taux effectif annuel d’intérêt de cet emprunt auprès de la banque.
6. Etablir le tableau d’amortissement de cet emprunt.
Exercice 18
Une personne désire emprunter 60000 dinars, s’adresse à trois organismes financiers qui lui proposent trois modalités de remboursement différentes :
Organisme 1 : versement d’une annuité constante (a0 pendant 8 ans au taux de 8%.
Organisme 2 : versement d’une somme constante (b) tous les deux ans pendant 8 ans, comprenant une part de remboursement et des intérêts calculés au taux annuel de 8%.
Organisme 3 : versement de 8 annuités comprenant d’une part un huitième du capital emprunté et d’autre part des intérêts calculés au taux i sur la base du capital restant du.
4. Déterminer le montant de l’annuité à verser à la suite d’un emprunt auprès de l’organisme 1.
5. Déterminer le montant b a versé si l’emprunt est contracté auprès de l’organisme 2.
6. Déterminer le taux d’intérêt i pratiqué par l’organisme 3, sachant que la première annuité dépasse la dernière de 3937,500 dinars.
Exercice 19
Un emprunt obligataire est émis en juin 1996 aux conditions suivantes :
-Valeur nominale : 5000 dinars
-Prix d’émission : 4975 dinars.
-Taux nominal : 7%.
-Durée totale : 8 ans (remboursement in fine).
-Date de jouissance : 15 juin 1996.
3. Calculer le taux actuariel brut offert par l’emprunt.
4. Le 16 juin 1998, immédiatement après le détachement du coupon, le taux du marche est de 10%. Quelle est a cette date la valeur de l’obligation ? Même question si le taux du marché passe a 5%. Que peut-on conclure ?
Exercice 20
On considère un emprunt obligataire de 500000 dinars dont les caractéristiques sont les suivantes :
· Valeur nominale d’une obligation=100 dinars.
· Valeur de remboursement=125 dinars.
· Taux d’intérêt=10%.
· Durée de l’emprunt=20 ans.
· Remboursement par amortissements constants.
3. Etablir les 1ere, 2e et 20e ligne du tableau d’amortissement de cet emprunt.
4. Si après 17 ans, on envisage un remboursement par anticipation, quel est le montant S a payer y compris la 17e annuité ?
Exercice 21
Une entreprise a émis un emprunt obligataire dont un extrait du tableau d’amortissement est donné ci-dessous :



[image: ]
1) Déterminer :
g) Le taux d’intérêt i.
h) La valeur nominale d’une obligation. Arrondir le résultat a l’unité inferieure.
i) Le nombre de titres en circulation au début de la 6e année.
j) Le nombre d’obligations émises.
k) La durée de l’emprunt.
l) La valeur de la 1ere, de la 4e et de la 8e annuité.
2) Compléter le tableau d’amortissement.
Exercice 22
Démontrer que pour une capitalisation continue de proportion  pour le montant , la valeur globale  apres  capitalisations pour un taux d’intérêt annuel  est donnee par la formule : .
Exercice 23
Considérons le cas d’un portefeuille d’actions qui procure une valeur  a la période  et que cette valeur augmente dans le temps discret avec un taux de croissance constant égal a . Ce portefeuille est sensé demander un cout de capital moyen  de l’ordre de . Quelle est la valeur   qu’un investisseur doit payer pour l’achat de ce portefeuille en supposant qu’il connait seulement la valeur ? Que devient cette valeur si la valeur  va dans le temps en tant que perpétuité ?
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Exercice 23
On sait que

La valeur V0 n’est que l’actualisation de toute les valeurs  apres n periodes tel que

Cette somme represente une suite geometrique avec raison 
Donc

Dans le cas de perpetuite


Exercice 10 : Projets d’investissement 

La société La Belle vous confie l’étude d’un projet d’investissement en agroalimentaire pour les cinq ans à venir.
Les investissements à réaliser sont achetés au début de l’exercice N + 1 pour les valeurs suivantes :
• Matériels (amortissable en dégressif sur cinq ans, coef 1,75) : 10 000 000 DA
• Outillages (amortissable en linéaire sur dix ans) : 5 000 000 DA
• Terrains non amortissables : 5 000 000 DA
Le projet consiste à fabriquer un produit qui sera vendu à 2 000 DA HT.
La quantité fabriquée et vendue au cours des cinq exercices est estimée comme suit :
Exercice 1 : 20 000                 Exercice 2 : 25 000                      Exercice 3 : 30 000
Exercice 4 : 32 000                 Exercice 5 : 28 000
Les charges variables représentent 65 % du chiffre d’affaires et les charges fixes sont de 6 850 000 DA.
On tiendra compte d’une augmentation annuelle de 3 % pour les coûts et le prix de vente.
La TVA est à 17 % sur les achats et sur les ventes.
L’impôt sur les bénéfices et sur les plus-values est de 25 %.
Les besoins en fonds de roulement seront engagés en début d’année pour les montants suivants :
Année 1 : 5 200 000 DA               Année 2 : 6 700 000 DA                Année 3 : 8 300 000 DA
Année 4 : 9 200 000 DA               Année 5 : 8 300 000 DA
En fin de période, le BFR sera récupéré et les investissements seront cédés pour les montants suivants :
1 200 000 DA pour le matériel, 2 300 000 DA pour les outillages, 6 000 000 DA pour les terrains.
Présentez le tableau des cash-flows de ce projet pour les cinq années de N + 1 à N + 5.

CORRIGÉ 10: Projets d’investissement 

	Périodes              1er janvierN + 1   31 déc.N + 1   31 déc.N + 2    31 déc.N + 3   31 déc.N + 4             31 déc.N + 5

	Prix de vente                                            2 000              2 060                  2 122             2 185                          2 251

	Quantité                                                  20 000            25 000                30 000          32 000                        28 000

	CA HT                                                40 000 000     51 500 000         63 654 000    69 934 528                63 028 493

	Charges variables                              26 000 000     33 475 000         41 375 100     45 457 443               40 968 521

	Charges fixes                                     6 850 000       7 055 500           7 267 165       7 485 180                 7 709 735

	EBE                                                    7 150 000      10 969 500         15 011 735     16 991 905               14 350 237

	DAP dégressif
(100% / 5) x1,75                                 3 500 000       2 275 000           1 479 000       1 373 000                1 373 000

	DAP linéaire                                           500 000          500 000              500 000           500 000                  500 000

	Résultat avant IS                                 3 150 000       8 194 500          13 032 735     15 118 905             12 477 237

	Impôts                                                    787 500       2 048 625            3 258 184        3 779 726               3 119 309

	+ DAP                                                   4 000 000      2 775 000            1 979 000       1 873 000               1 873 000

	CAF                                                      6 362 500       8 920 875         11 753 551     13 212 179             11 230 928

	Variation du BFRE    – 5 200 000      – 1 500 000    – 1 600 000           – 900 000          900 000               8 300 000

	Investissement        – 20 000 000                                                                                                                9 500 000

	Impôt sur P.Value
( (15-12,5)+(6-5))
x0,25                                                                                                                                                            – 500 000

	Cash-flow               – 25 200 000         4 862 500      7 320 875         10 853 551     12 312 179             28 530 928



Nota : La TVA collectée sur les ventes doit être reversée à l’État tandis que celle versée sur les achats est récupérable,
la TVA est donc neutre pour le projet d’investissement.
Exercice 11 : Choix d’investissement

La société Atos doit investir dans un matériel lui permettant de réaliser un nouveau produit x.
La société hésite entre un matériel d’occasion dont le prix d’achat hors taxes est de 200 000 UM et un matériel neuf dont le prix d’achat hors taxes est de 300 000 UM.
Le volume prévisionnel des ventes du nouveau produit sera de 20 000 unités en année N + 1, 50 000 unités en N + 2, 80 000 unités en N + 3 et 100 000 unités pour les années N + 4 et N + 5.
Le prix de vente du produit sera de 8 UM. Son coût de fabrication unitaire sera de 5 UM.
Il faudra également tenir compte des amortissements les plus favorables pour chacun des projets.
Enfin, pour le matériel d’occasion, il faudra prévoir des dépenses d’entretien annuelles : 10 000 UM en N + 1, 30 000 UM en N + 2, puis 40 000 UM pour les trois dernières années.
La valeur résiduelle du matériel sera nulle au bout de cinq ans, que l’on choisisse le matériel neuf ou le matériel d’occasion. De même, quel que soit le matériel, il permettra de réaliser les mêmes quantités du nouveau produit.
Les pertes d’exploitation éventuelles réalisées sur cet article viendront en déduction du bénéfice imposable des autres produits de la société. Le taux d’imposition sur les bénéfices est de 37 %.
Le taux d’actualisation fixé par l’entreprise est de 12 %.
1. Calculez pour les deux projets :
La valeur nette ; la valeur actuelle nette à 12 % ; l’indice de profitabilité ; le délai de récupération ; le taux interne de rentabilité.
1. Quel choix devez-vous préconiser à l’entreprise ?



CORRIGÉ 11 : Choix d’investissement

1. Calculez pour les deux projets la valeur nette, la valeur actuelle nette à 12 %, l’indice de profitabilité, le délai de récupération et le taux interne de rentabilité

Dans un premier temps, déterminons les cash-flows. La machine neuve peut bénéficier d’un amortissement dégressif sur cinq ans à 35 %, tandis que le matériel d’occasion de 200 000 UM ne bénéficie pas de cet avantage.


	Années    VCN début    Annuités    VCN fin         Années     VCN début    Annuités     VCN fin

	N + 1          300 000         105 000     195 000           N + 1           200 000       40 000       160 000

	N + 2          195 000           68 250     126 750           N + 2           160 000       40 000       120 000

	N + 3          126 750           44 362       82 388           N + 3           120 000       40 000         80 000

	N + 4            82 388           41 194       41 194           N + 4             80 000       40 000         40 000

	N + 5          41 194             41 194          0,00            N + 5            40 000        40 000             0

	Amortissements cumulés  300 000                      Amortissements cumulés   200 000



Pour le matériel d’occasion, on obtient le tableau suivant :

	                                             0                 1                2                    3                  4                       5

	Chiffre d’affaires                               160 000     400 000          640 000       800 000            800 000

	– Charges variables                        100 000      250 000           400 000      500 000            500 000

	– Entretien                                         10 000       30 000              40 000        40 000             40 000

	– DAP                                                40 000       40 000              40 000        40 000             40 000

	Résultat avant IS                             10 000        80 000            160 000     220 000           220 000

	– Impôt                                                3 700        29 600              59 200       81 400             81 400

	Résultat net                                        6 300       50 400            100 800      138 600          138 600

	+ DAP                                                 40 000      40 000              40 000        40 000            40 000

	Investissement           – 200 000

	Cash-flows                – 200 000         46 300       90 400         140 800        178 600          178 600





 Pour le matériel neuf, on obtient le tableau suivant : 

	                                           0                   1                  2                  3                    4                     5

	Chiffre d’affaires                                160 000       400 000       640 000         800 000           800 000

	– Charges variables                          100 000       250 000       400 000         500 000           500 000

	– DAP                                                105 000         68 250         44 362          41 194              41 194

	Résultat avant IS                             – 45 000        81 750       195 638         258 806           258 806

	– Impôt                                              – 16 650        30 248         72 386           95 758             95 758

	Résultat net                                      – 28 350       51 503        123 252         163 048          163 048

	+ DAP                                                 105 000        68 250         44 362           41 194            41 194

	Investissement           – 300 000

	Cash-flows                – 300 000           76 650      119 753      167 614          204 242         204 242




Les critères de sélection sont consignés dans le tableau suivant :

                                                        Matériel d’occasion (200 000 UM)                  Matériel neuf (300 000 UM)
Valeur nette                                                      434,7                                                           472,5
VAN à 12 %                                                      228,5                                                           228,9
Indice de profitabilité                                             2,1425                                                         1,763
Délai de récupération                                      2 ans et 301 jours                                     3 ans et 45 jours
TIR                                                                       43,71 %                                                     34,63 %


2. Quel choix devez-vous préconiser à l’entreprise ?
On voit dans le tableau que la valeur nette et le délai de récupération du matériel neuf sont supérieurs à ceux du matériel d’occasion. L’indice de profitabilité et le TIR du matériel d’occasion sont, en revanche, supérieurs a ceux du matériel neuf
La VAN des deux projets est identique pour un taux d’actualisation de 12 %. Ce taux correspond donc au taux d’indifférence.
Le critère le plus probant devient l’indice de profitabilité : autrement dit, pour obtenir la même rentabilité, autant dépenser le moins possible et donc acheter la machine d’occasion.
De plus, sur le plan du risque, on récupère la somme dépensée bien plus vite qu’avec la machine neuve.
Sur le graphique le matériel neuf est en trait plein tandis que le matériel d’occasion est en pointillé. On voit que jusqu’au taux d’indifférence de 12 % (zone A), la VAN du matériel neuf est supérieure à celle du matériel d’occasion.
Entre 12 % et 43,71 % (TIR du matériel d’occasion), la VAN du matériel d’occasion est supérieure à celle du matériel neuf.
Mais au-delà, les VAN sont négatives pour les deux projets, qui doivent alors être rejetés.
Notre choix se portera malgré tout sur le matériel d’occasion, compte tenu de ces contraintes.
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Exercice 12: Critères VAN vs TRI

Une entreprise hésite entre un matériel A d’un coût de 300 000 UM et un matériel B d’un coût de
350 000 UM. La durée de vie économique du matériel est de cinq ans.
Le matériel A va générer les cash-flows suivants : 80 000, 110 000, 130 000, 75 000 et 100 000 DA.
Le matériel B va générer les cash-flows suivants : 100 000, 75 000, 80 000, 150 000, et 200 000 DA.
Le taux d’actualisation de l’entreprise est de 14 %. Le taux d’un placement à cinq ans sur les marchés est de 6 %.
1. Calculez, pour les deux matériels, la valeur nette, la valeur actuelle nette, l’indice de profitabilité, le TIR et le TIR global.
2. Proposez un choix d’investissement entre les deux matériels.

CORRIGÉ 12 : Critères VAN vs TRI

1. Calcul, pour les deux matériels, de la valeur nette, la VAN, l’indice de profitabilité, le TIR et le TIR global


	                                                                                    Matériel A                 Matériel B

	Valeur nette (VN)                                                          195 000                        255 000

	Valeur actuelle nette (VAN)                                           38 906                          42 113

	Indice de profitabilité (IP)                                               1,129                            1,120

	Taux interne de rentabilité (TIR)                                    19,20 %                        18,23 %

	Taux interne de rentabilité intégré (TIRI)                       13,20 %                       13,67 %



Les calculs donnent des résultats assez proches pour les deux matériels. Le meilleur critère est celui de la VAN qui donne un avantage au matériel B ; cependant, l’indice de profitabilité du matériel A est plus élevé car son coût d’achat est bien moindre.
2. choix d’investissement entre les deux matériels
Pour départager ces deux matériels, on fait donc appel au taux interne de rentabilité intégré qui permet de mettre en évidence un léger avantage pour le matériel B. On peut noter que ce résultat confirme celui de la VAN.


Exercice 13: Choix des sources de financement

La société Nero recherche le mode de financement le moins coûteux pour un équipement destiné à un nouveau laboratoire qui teste du matériel de haute tension.
L’équipement sera acquis le 1er janvier N + 1 pour un coût de 8 500 000 UM. Sa durée d’utilisation est de six ans et il peut bénéficier d’un mode d’amortissement fiscal dégressif. Au terme des six ans, sa valeur résiduelle est considérée comme nulle, compte tenu de sa spécificité.
Trois modes de financement sont envisagés :
• Financement mixte pour 55 % par autofinancement et pour 45 % par un emprunt au taux d’intérêt annuel de 9,75 %. Le remboursement s’effectuera en trois amortissements constants, après un différé de deux ans.
• Financement à 100 % par un emprunt bancaire au taux d’intérêt annuel de 11,25 %, remboursable par six amortissements annuels constants.
• Financement par un crédit-bail de cinq ans avec paiement de redevances chaque fin d’année pour un montant de 2 250 000 UM. De plus, il faut verser immédiatement un dépôt de garantie de 500 000 UM qui sera restitué à l’échéance du contrat où il est prévu une option de rachat de 300 000 UM.
Le taux d’actualisation annuel utilisé par la société Nero est de 16 % et son taux d’imposition de
33,33 %.
Déterminez le mode de financement le moins coûteux pour la société.
Le raisonnement sera effectué sur la base du critère de la valeur actuelle nette des flux de trésorerie générés par chacun des modes de financement, en tenant compte des économies d’impôts réalisées.



CORRIGÉ 13 : Choix des sources de financement 

Dans un premier temps, il faut déterminer l’économie d’impôt réalisée du fait que la société enregistre dans ses comptes des dotations aux amortissements non décaissables mais déductibles, donc permettant de réduire les décaissements fiscaux.
On calcule l’amortissement dégressif en appliquant un coefficient de 1,75 au taux linéaire de 16,667 % (1/6) soit 29,167 %.
L’économie d’impôt réalisée correspond à 33,33 % de la dotation annuelle :


	Années   VNC en débutd’exercice     Dotationsannuelles  VNC en find’exercice    Économied’impôt

	N                      8 500 000                             2 479 167                    6 020 833                     826 389

	N+1                  6 020 833                             1 756 076                    4 264 757                     585 359

	N+2                  4 264 757                             1 243 887                    3 020 870                     414 629

	N+3                  3 020 870                             1 006 957                    2 013 913                     335 652

	N+4 2                  013 913                             1 006 957                     1 006 957                    335 652

	N+5 1                  006 957                             1 006 957                                                         335 652

	


Premier mode de financement : 45 % d’emprunt à 9,75 % remboursable pendant trois ans après un différé de deux ans donnera lieu à des paiements d’intérêts (dont un tiers sera déductible) et de remboursement de capital :

Capital
restant dû            Intérêtsà 9,75 %           Remboursement du capital        intérêt net d’IS(soit deux tiers)
3 825 000                   372 937,5                                    0                                            – 248 625
3 825 000                   372 937,5                                     0                                           – 248 625
3 825 000                   372 937,5                               1 275 000                                    – 248 625
2 550 000                   248 625,0                               1 275 000                                    – 165 750
1 275 000                   124 312,5                               1 275 000                                      – 82 875

Pour déterminer la dépense nette, il faut actualiser à 16 % les cash-flows relatifs à ce mode de financement :

                                                  0                   1                  2                   3                 4                   5                      6
Investissement                  – 8 500 000
Économies d’IS
sur dotations                                            826 389 585 359 414 629 335 652 335 652 335 652
Emprunt (45 % du montant)3 825 000
Remboursement
d’emprunt                                                                                       – 1 275 000 – 1 275 000 – 1 275 000
intérêt net d’IS                                       – 248 625 – 248 625 – 248 625 – 165 750 – 82 875
Cash-flows                      – 4 675 000 577 764 336 734 – 1 108 996 – 1 105 098 – 1 022 223 335 652
VAN (à 16 %)                   – 5 596 430

Deuxième mode de financement : 100 % par emprunt au taux de 11,25 %. La société bénéficie comme pour le cas précédent d’une économie fiscale sur les dotations aux amortissements. Le tableau de remboursement de l’emprunt génère deux flux de trésorerie : le remboursement du capital et le paiement net des intérêts :

Capitalrestant dû     Intérêts11,25 %        Remboursementdu capital         Capitalrestant dû     Intérêtsnets d’IS
8 500 000                      956 250                            1 416 667                                     2 372 917              – 637 500
7 083 333                      796 875                            1 416 667                                     2 213 542              – 531 250
5 666 667                      637 500                            1 416 667                                     2 054 167              – 425 000
4 250 000                      478 125                            1 416 667                                     1 894 792              – 318 750
2 833 333                      318 750                            1 416 667                                     1 735 417              – 212 500
1 416 667                      159 375                            1 416 667                                     1 576 042              – 106 250

Pour déterminer la dépense nette, il faut actualiser à 16 % les cash-flows relatifs à ce mode de financement :
                                           0                    1                 2                3                 4                      5                        6
Investissement          –8 500 000
Économies d’IS
sur dotations                                       826 389      585 359       414 629      335 652          335 652             335 652
Emprunt                      8 500 000
Remboursement
d’emprunt                                      – 1 416 667 – 1 416 667 – 1 416 667 – 1 416 667 – 1 416 667        – 1 416 667
Intérêt nets d’IS                                – 637 500    – 531 250    – 425 000    – 318 750    – 212 500          – 106 250
Cash-flows                      0           – 1 227 778 – 1 362 558 – 1 427 038 – 1 399 764 – 1 293 514       – 1 187 264
VAN (à 16 %)           – 4 861 514

Troisième mode de financement : le crédit-bail. Dans ce cas, la société ne peut plus bénéficier des économies d’impôts liées aux dotations aux amortissements, puisqu’elle n’est pas propriétaire de l’équipement. En revanche, les redevances (loyers) annuels sont déductibles et les cash-flows nets représentent donc les deux tiers du décaissement.

                                            0                     1                     2                   3                4                      5                      6
Redevances                                      – 2 250 000 – 2 250 000 – 2 250 000 – 2 250 000      – 2 250 000
Économies d’IS                                       750 000       750 000       750 000       750 000            750 000
Dépôt de garantie        – 500 000                                                                                                 500 000
Optionde rachat                                                                                                                         – 300 000
Économies d’IS
sur DAP option                                                                                                                                                   100 000
Cash-flows                 – 500 000   – 1 500 000    – 1 500 000   – 1 500 000   – 1 500 000    – 1 300 000       100 000
VAN (à 16 %)           – 5 275 174

En conclusion, on voit que le matériel qui génère une dépense initiale de 8,5 millions d’unités monétaires revient globalement moins cher à l’entreprise du fait des économies d’impôts réalisées. Le coût minimal correspond au second mode de financement qui consiste à emprunter le montant de l’investissement et permet de réduire presque de moitié la dépense actualisée soit 4861514 UM. On observe que le crédit-bail coûte sensiblement plus cher, mais beaucoup moins que le financement mixte.
Conformément aux postulats qui régissent la VAN, lorsqu’on finance un bien à un taux d’intérêt net d’impôt égal au taux d’actualisation, la VAN n’est pas modifiée.
Dans notre cas, le taux d’actualisation est de 16 % tandis que l’emprunt est à 11,25 % brut soit 7,5 % net d’impôts ; il est donc logique de voir la VAN s’améliorer et donc le coût diminuer. Ce phénomène est appelé effet de levier financier (voir fiche 18).
On peut également en déduire que le coût du crédit-bail est inférieur à 16 %.


Exercice 14: Structure financière : Actualisation et cout du capital

La société anonyme Planète est une entreprise de distribution en pleine expansion. L’accélération de la consommation l’amène à envisager l’extension de son magasin.
Les investissements vont coûter 1,5 million d’euros à payer le 1er janvier 2007. Compte tenu d’un scénario moyen, le chiffre d’affaires hors taxes est estimé à 1 200 000 UM pour l’année 2007. Le taux annuel de croissance du chiffre d’affaires sera de 8 %. Les charges variables seront de 45 % du chiffre d’affaires et les charges fixes de 250 000 UM par an. La société, qui réalise des bénéfices, est soumise à l’impôt sur les sociétés au taux de 33,33 %. Les immobilisations sont amortissables selon le mode linéaire sur une durée de cinq ans.
Le financement du cycle d’exploitation nécessite de distinguer :
• Les stocks qui représentent un besoin égal à un mois de chiffre d’affaires hors taxes et dont les variations seront placées en début de période.
• L’encours commercial qui représente un dégagement égal à 45 jours de chiffre d’affaires hors taxes et dont les variations seront placées en fin de période.
Vous êtes chargé par la direction générale de l’analyse du projet sur une durée économique de six ans.
Au terme de cette période, les investissements pourront être revendus à 10 % de leur prix d’achat.

1. Déterminez le taux d’actualisation en fonction du coût moyen des capitaux pondérés.
2. Calculez la valeur actuelle nette (VAN) du projet au taux d’actualisation de 6 %.

ANNEXE : Pour étudier la rentabilité requise par les actionnaires, on utilisera la formule du MEDAF :

E(Ra) = Rf + β  [E(Rm) – Rf] +  [E(Rm) – Rf] x (1 – t) x D/C

• Le taux de rentabilité des actifs sans risques est de 4,75.
• Les dettes de la société sont de 20 millions d’unités monétaires au coût moyen de 9 % avant impôt.
• Les capitaux propres de la société Planète s’élèvent à 80 millions d’UM.
• Pour déterminer cette rentabilité, on tiendra compte des prévisions de rentabilité :





Évolution de l’économie   Probabilité    Rentabilité du projet       Rentabilité du marché
Croissance forte                       10 %                     8 %                                        21 %
Croissance modérée                 25 %                     6 %                                        16 %
Faible récession                       45 %                      4 %                                          9 %
Forte récession                         20 %                   – 7 %                                     – 10 %



CORRIGÉ 14:  Structure financière : Actualisation et cout du capital

1. Déterminez le taux d’actualisation en fonction du coût moyen des capitaux pondérés

                                          Calcul de la variance du marché
    
	
	Probabilité
	     Marché
	Écart à moyenne
	Écart au 2 

	Situation A
	10 %
	0,21000
	0,12850
	0,01651

	Situation B
	25 %
	0,16000
	0,07850
	0,00616

	Situation C
	45 %
	0,09000
	0
	0,00007

	Situation D
	20 %
	– 0,10000
	– 0,18150
	0,03294

	    Taux moyen du marché (1)                   0,08150
	                VAR (M)                  0,00981



(1) (10 % x 21 %) + (25 % x 16 %) + (45 % x 9 %) + (20 % x – 10 %)

                                               


  Calcul de la covariance projet/marché

	                         Probabilité (1)   Rentabilité société  Écart moyenne société (2)  Écart moyenne marché (3)          COVAR 

	                                                                                                                                                                                  (marché, société)

	                                                                                                                                                                                      (1) x (2) x (3)

	Situation A               10 %                 0,08000                       0,05300                                 0,12850                           (a) 0,000681050

	Situation B               25 %                 0,06000                       0,03300                                 0,07850                                 0,000647625

	Situation C               45 %                 0,04000                       0,01300                                      0                                       0,000049725

	Situation D               20 %              – 0,07000                    – 0,09700                               – 0,18150                                 0,003521100

	Moyenne pondérée                          0,02700                                                                                                                  0,004899500

	



(a) = (10 % x 0,05300 x 0,12850)


β  = Cov(marché ; société)/Var(M)= 0,0048995/0,00981 = 0,499299
                    E(Ra) = Rf +  [E(Rm) – Rf] +   [E(Rm) – Rf] x (1 – t) x D/C
Avec :
E(Ra) = coût des fonds propres requis par les actionnaires pour le projet,
Rf = 4,75 % ; E(Rm) = 8,15 % ;   = 0,499299
t = 33,33 % ; D = 20 millions d’euros ; C = 80 millions d’UM
E(Ra) = 4,75 % + 0,499299 (8,15 % – 4,75 %)
+ 0,499299 (8,15 % – 4,75 %) x 2/8 x 66,66 % = 6,731 %
On détermine alors le taux d’actualisation par le coût moyen pondéré des capitaux (100 millions d’UM) :
80 % (soit 80 millions) de capital propre à 6,731 % et 20 % d’emprunts à 6 % net d’impôt (soit 9 % – un tiers de 9 %).
Taux d’actualisation 6,731 % x 80 % + 6,00 % x 20 % = 6,58 %




3. la valeur actuelle nette (VAN) du projet au taux d’actualisation de 6 %


 
       
	Période                                             0                  1                    2                    3               4                     5                   6

	CA                                                                   1 200 000        1 296 000     1 399 680   1 511 654   1 632 587    1 763 194

	Charges variables                                         – 540 000        – 583 200      – 629 856   – 680 244  – 734 664    – 793 437

	Charges fixes                                                 – 250 000       – 250 000       – 250 000   – 250 000 – 250 000    – 250 000

	DAP                                                                 – 300 000       – 300 000       – 300 000    – 300 000 – 300 000

	Résultat brut                                     0              110 000          162 800          219 824        281 410    347 923      719 757

	IS                                                        0             – 36 667         – 54 267          – 73 275      – 93 803 – 115 974   – 239 919

	Résultat net                                      0                 73 333         108 533            146 549       187 607    231 948      479 838

	DAP                                                   0                300 000         300 000            300 000      300 000    300 000           0

	Variation du BFR (1)                 – 100 000         142 000             3 360                3 629           3 919       4 233        16 326

	Récupération du BFR                                                                                                                                             – 73 466

	CASH-FLOW EXPLOITATION   – 100 000        515 333         411 893            450 178        491 526   536 181      422 697

	Immobilisations                      – 1 500 000                                                                                                               150 000

	Plus-values sur cession                                                                                                                                         – 50 000

	CASH-FLOW TOTAUX            – 1 600 000         515 333         411 893            450 178       491 526   536 181     522 697

	Flux actualisés 6 %                   – 1 600 000        486 164          366 584            377 978       389 334   400 666     368 481

	VAN = 789 206

	(1) Variation du BFR 

	Stocks                                             100 000         108 000          116 640           125 971       136 049     146 933         0

	Augmentation des stocks (a)          100 000             8 000              8 640               9 331         10 078       10 884

	Encours                                                                 150 000          162 000           174 960       188 957     204 073   220 399

	Dégagements sur encours (b)                               150 000            12 000             12 960         13 997      15 117      16 326

	Variation du BFR (a) + (b)               100 000       – 142 000           – 3 360            – 3 629        – 3 919     – 4 233   – 16 326

	



Exercice 15 : choix d’une structure de financement ?

Exercice 16: Evaluation d’entreprise (d’après examen d’Expertise comptable)

Monsieur Majo est préoccupé depuis plusieurs années par le manque de fonds propres de son entreprise. Il a reçu une proposition de rapprochement émanant de la société anonyme Pille dont l’activité s’exerce dans le secteur « fabrication de cuisines ». Cette société, d’une taille nettement plus importante, est intéressée par l’activité de Gynkor. Pour négocier le projet de fusion, monsieur Majo souhaite connaître la valeur des actions Pille. Il utilise les renseignements fournis par le directeur financier de la société Pille (annexe 1).
Vous devez utiliser des méthodes basées sur les flux de profits plutôt que des méthodes patrimoniales.
1. Calculez le coût des capitaux propres en utilisant la relation fondamentale du MEDAF.
2. Posez le principe d’une évaluation (pour une action et globalement) fondée sur les dividendes futurs versés par la société Pille en utilisant la formule du modèle de Gordon-Shapiro.
3. Calculez les flux de trésorerie disponibles (free cash-flows) pour l’actionnaire.
4. Déduisez des questions précédentes une valeur de la société Pille.

ANNEXE 1 : Informations sur la société Pille
Capital de la SA Pille : 600 000 actions de 100 UM de valeur nominale.
La rentabilité attendue du marché financier est de 8,5 %.
Le taux d’intérêt des obligations du Trésor est de 5,5 %.
Le coefficient de risque de la société est de 1,5.
Le dividende unitaire prévu au titre de l’exercice N + 1 est de 15 UM.
La croissance annuelle prévisionnelle du dividende est de 3 %.
L’EBE de l’année N est de 14 000 KUM. Le BFR peut être évalué à 20 % de l’EBE.
Les prévisions pour l’exploitation en kUM sont les suivantes :
                                                                  N + 1        N + 2            N + 3
EBE (excédent brut d’exploitation)          15 900     16 800           18 000
Dotations aux amortissements                  1 800       1 800             1 800
À partir de N + 4, les prévisions sont moins faciles, mais on peut estimer que les flux nets de trésorerie peuvent être approchés par une suite constante et infinie de 13 000 kUM.
L’endettement de l’entreprise se situe à un niveau pratiquement constant de 15 000 kUM (les remboursements sont compensés par de nouveaux emprunts) à un taux moyen avant impôt de 7 %.
II n’est pas prévu d’investissement à court et à moyen terme. Le taux d’impôt sur les sociétés est de 33,33 %.

CORRIGÉ 16: Evaluation d’entreprise 

1. Calculez le coût des capitaux propres en utilisant la relation fondamentale du MEDAF

Le coût des capitaux propres évalué à partir de la relation du MEDAF correspond au taux de rendement E(Ra) exigé par les actionnaires. Pour un risque b, la relation se présente comme suit :
E(Ra) = Ro + β  (E(Rm) – Ro)
E(Ra) = 0,055 + 1,5(0,085 – 0,055) = 0,10
Le taux d’actualisation à retenir pour les capitaux propres sera donc de 10 %.

2. Posez le principe d’une évaluation (pour une action et globalement) fondée sur les dividendes futurs versés par la société Pille en utilisant la formule du modèle de Gordon-Shapiro

Le modèle de Gordon-Shapiro donne la relation entre les fonds propres (Vo), du premier dividende (D1), du taux de croissance des dividendes et du coût des capitaux propres.
Vo = D1/(i – g)
Vo = 15/(0,10 – 0,03) = 214,28 UM par action
À partir de cette estimation, la société vaut globalement :
600 000 x 214,285 = 128 571 000 UM.

3. Calculez les flux de trésorerie disponibles (free cash-flows) pour l’actionnaire

Montants en milliers de dinars                                  N + 1                     N + 2                   N + 3
EBE                                                                             15 900                   16 800                   18 000
Dotations aux amortissements                                      1 800                     1 800                     1 800
Résultat d’exploitation                                             14 100                   15 000                    16 200
Charges d’intérêts                                                         1 050                     1 050                      1 050
Résultat courant                                                        13 050                   13 950                    15 150
IS                                                                                   4 350                     4 650                       5 050
Résultat net                                                                    8 700                    9 300                     10 100
CAF                                                                             10 500                 11 100                      11 900
Variation du BFR                                                              380                      180                           240
Flux nets de trésorerie                                               10 120                  10 920                      11 660
BFR (20 % de l’EBE)                                                   3 180                    3 360                        3 600

L’endettement de 15 000 € à 7 % génère des intérêts de 1 050 UM.
BFR(N) = 14 000 x 0,2 = 2 800 => BFR (N + 1) = 15 900 x 0,2 = 3 180
=> Variation du BFR = 3 180 – 2 800 = 380
L’énoncé précise qu’il n’est pas prévu de nouveaux investissements. À partir de N+ 4, on peut estimer que les flux nets de trésorerie peuvent être approchés par une suite constante et infinie de 13 000 KDA soit 13 000/0,1 = 130 000.
La valeur de la société Pille est égale à la somme des valeurs actuelles des flux de trésorerie :
VAN = 10 120 x (1,1)– 1 + 10 920 x (1,1)– 2 + 11 660 x (1,1)– 3 + 130 000 x (1,1)– 3
= 124 656 KUM.
La valeur estimée selon cette approche est de 124 656 000 UM.
Valeur d’une action : 124 656 000/600 000 = 207,76 UM.

4. Déduisez des questions précédentes une valeur de la société Pille 

Par la méthode de Gordon-Shapiro la valeur de l’entreprise est de 128 571 000 UM ; par la méthode d’actualisation des flux nets de trésorerie elle est de 124 656 000 UM.
On peut donc évaluer la société en faisant la moyenne de ces deux valeurs, soit 126 613 500 UM.
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