Diagnostic financier (D. Bodin) - Ch 5 - 2

CH 5. L'ANALYSE FONCTIONNELLE DU BILAN

L’analyse fonctionnelle du bilan permet de répondre à deux questions :

1. L’entreprise est-elle rentable ? Contrairement à la profitabilité (analyse des résultats par rapport au chiffre d’affaires) , la rentabilité mesure la performance par rapport aux moyens mis en œuvre (moyens économiques inscrits à l’actif du bilan et moyen financiers inscrits au passif du bilan).
2. La structure financière est-elle adaptée ? L’objectif ici consiste à s’assurer que les moyens économiques sont correctement financés et si le taux d’endettement est acceptable.
Cette analyse conduit à établir un bilan fonctionnel, bilan mettant en évidence les flux financiers enregistrés au cours de la vie de l'entreprise (§1 & 2).

Ce bilan permet de diagnostiquer, à partir de deux séries de ratios, le capital d'exploitation (§3), ainsi que la structure financière de l'entreprise (§4).

1. LA STRUCTURE DU BILAN FONCTIONNEL

Le bilan fonctionnel n'est pas un document comptable. Il est établi pour déterminer les masses financières utiles pour le calcul des ratios d'analyse. Ces masses financières regroupent les rubri​ques du bilan comptable en trois catégories de flux financiers.

1.1. Les catégories de flux financiers

	Catégories de flux
	Nature
	Fonction
	Soldes intermédiaires de situation

	Les flux stables
	· les emplois stables (les investissements mis en oeuvre)
	Investissement
	Fonds de roulement net global (FRNG)

	
	· les ressources de financement stables
	Financement
	

	Les flux cycliques
	· les emplois et ressources liés à l'activité de l'entreprise

· les emplois et ressources diverses hors exploitation
	Exploitation

Hors exploitation
	Besoin en fonds de roulement (BFR)

	La trésorerie
	· la trésorerie nette disponible ou l'impas​se de trésorerie en fin d'exercice
	Trésorerie
	Trésorerie nette

(T)


La mise en évidence des flux financiers nécessite de prendre pour chaque poste du bilan les valeurs d'entrée : valeur d'origine ou 1° colonne à l'actif.

	· L'excédent des ressources stables sur les emplois stables représente le fonds de roulement net global (FRNG). Il sert à financer le besoin en fonds de roulement (BFR) et une trésorerie de sécurité (T).
	Emplois stables

(Immobilisations)


	
	Ressources stables

	· [image: image3.emf]Emplois Ressources

Fonction investissement Fonction financement

(Moyens mis en œuvre) (Sources de financement utilisées)

Actif immobilisé hors exploitation Capitaux propres appelés (CPA)

(AIHE)

Fonds d'amortissements

Actif immobilisé d'exploitation

(AIE)

Emprunts (E)

BFRE B F

F R

BFRHE R N

G

Trésorerie Actif (T+) T

Trésorerie Passif (T-)

FRNG = Fonds de roulement net global

Actif d'exploitation (AE) Passif d'exploitation (PE)

Besoin en fonds de roulement

d'exploitation (BFRE)

Actif hors exploitation (AHE) Passif hors exploitation (PHE)

Besoin en fonds de roulement

hors d'exploitation (BFRHE)

Trésorerie Actif (T+) Trésorerie Passif (T-)

Tresorerie nette (T)

dépréciations & provisions (FADP)

Fonction exploitation

Trésorerie

Hors exploitation

Eléments cycliques liés à l'activité

Eléments stables liés à l'investissement

Trésorerie

Capital d'exploitation

Capitaux investis

Fonds propres

Endettement financier

Financement  stable

[image: image4.emf]N N-1

Immobilisations d'exploitation (AIE)

BFR d'exploitation (BFRE)

Capital d'exploitation (CE)

Immobilisations hors exploitation (AIHE)

Capitaux investis (CI)

BFR hors exploitation (BFRHE)

Trésorerie Actif (T

+

)

Total des emplois

Capitaux propres appelés (CPA)

Fonds d'amortissements et de provisions (FAP)

Financement propre (FP)

Emprunts (E)

Trésorerie Passif (T

-

)

Endettement financier (EF)

Total des ressources

N N-1

Financement stable FP+E

 - Actif immobilisé AIE+AIHE

Fonds de roulement net global (FRNG)

Actif d'exploitation (AE)

 - Passif d'exploitation (PE)

BFR d'exploitation (BFRE)

Créances diverses (AHE)

 - Dettes diverses (PHE)

BFR hors exploitation (BFRHE)

Besoin en fonds de roulement (BFR)

Trésorerie Actif (T

+

)

 -

Trésorerie Passif (T

-

)

Trésorerie nette (T)



 Contrôle : FRNG = BFR + T

SOLDES INTERMEDIAIRES DE SITUATION

LE BILAN FONCTIONNEL

L'importance des différents postes est très variable d'un secteur d'activité à un autre (1)

· Le BFR et le FRNG peuvent être négatifs.

Il en est ainsi lorsque les passifs d'exploitation sont supérieurs aux actifs d'exploitation.
	


	F

R

N

G
	(Fonds propres)

(Emprunts)

	 Voir la structure du bilan fonctionnel (Annexe 5).
	Trésorerie nette


	
	


(1) Exemples : Absence de stocks dans les sociétés de services, poste clients néant dans les hypermarchés…

( Voir la structure du bilan fonctionnel en annexe.

1.2. Les regroupements fonctionnels

La construction du bilan fonctionnel se réalise par le regroupement de  tous les postes du bilan dans les masses fonctionnelles suivantes.

[image: image1.emf]Regroupements de l'actif Brut N Totaux N Brut N-1 Totaux N-1

Immobilisations incorporelles

Immobilisations corporelles

* Immobilisations en location financement (Vo)



Immobilisations financières

Stocks et en-cours

Avances et acomptes versés sur commandes

Créances clients et comptes rattachés

 (41)

Autres créances 

(

S

-444--45-46)

Charges constatées d'avance 

(486)

* Ecarts de conversion (Actif)

* - Ecarts de conversion (Passif)

* Effets escomptés non échus (EENE)



Total de l'actif d'exploitation

Capital souscrit appelé, non versé 

(4562)

Etat, Impôts sur les bénéfices

 (444)

Groupes et associés

 (45)

Débiteurs divers

 (46)

Valeurs mobilières de placement

 (50)

Disponibilités

 (51,53)

Regroupements du passif Brut N Totaux N Brut N-1 Totaux N-1

Total des capitaux propres

Autres fonds propres

   - Capital souscrit non appelé

 

(1

ère

 ligne Actif)

   - Provisions réglementées

Provisions réglementées

Provisions pour risques et charges

Amortissements & dépréciations (2èmecol Actif)

* Amort. immo en location financement (TotalA)



Total des emprunts

   

- Concours bancaires courants

* - Intérêts courus sur les emprunts

* Endettement par location financement (VNC)



  Avances et acomptes reçus s/ commandes

Dettes fournisseurs et ctes rattachés

 (40)

Dettes fiscales et sociales 

(

S

-444)

Autres dettes 

(

S

-46)

Produits constatés d'avance

  * Ecarts de conversion (Passif)

* - Ecarts de conversion (Actif)

  Total du passif d'exploitation

Dettes sur immobilisations 

(404,405)

Etat, Impôts sur les bénéfices 

(444)

Créditeurs divers

 (46)

* Intérêts courus sur les emprunts (1688)

Concours bancaires courants

 (519)

* Effets escomptés non échus (EENE)



Créances 

d'exploitation

Créances 

diverses

Actif d'exploitation

Emprunts

Dettes 

diverses

Dettes

d'exploitation

Passif d'exploitation

Actif circulant

d'exploitation

Immobilisations

hors 

exploitation

Capitaux 

propres 

appelés

Fonds propres

Dettes

Trésorerie (+)

Trésorerie (-)

Fonds d'amort., 

dépréciations,

provisions


 Indiquer pour chaque rubrique de ce tableau de regroupements les postes concernés du bilan comptable.
2. LES ETAPES DE CONSTRUCTION DU BILAN FONCTIONNEL

2.1. Le reventilation de certains postes

Certains postes doivent être reventiler pour distinguer les éléments d'exploitation, hors exploitation et ceux liés à la trésorerie.

	Postes de créances
	Nature du poste
	Créances d'exploitation
	Créances diverses
	Trésorerie Actif

	Créances clients et comptes rattachés
	Tous les comptes 41* à SD
	X
	
	

	Autres créances (1)
	Tous les comptes 40*, 42*, 43*, 44*, 45*, 46*, 47* à SD sauf 4562
	40 à 44 sauf 444 *
	Autres comptes
	

	Capital souscrit appelé, non versé
	Compte 4562 
 FC
	
	X
	

	Postes de dettes
	Nature du poste
	Dettes d'exploitation
	Dettes diverses
	Trésorerie Passif

	Dettes fournisseurs et comptes rattachés
	Tous les comptes 40* à SC sauf 404 et 405
	X
	
	

	Dettes fiscales et sociales
	Tous les comptes 42*, 43*, 44*, 457 à SC
	X sauf 444 et 457 *
	444, 457 *
	

	Dettes s/ immobilisations et comptes rattachés
	Comptes 404, 405, 4084, 269, 279
	
	X
	

	Autres dettes (1)
	Tous les comptes 41*, 46*, 47* , 509 à SC
	41
	Autres comptes
	


* Comptes : 444 Etat, impôts sur les bénéfices, 457 Associés, dividendes à payer

	Postes de prêts
	Nature du poste
	Actif immobilisé
	Créances diverses
	Trésorerie Actif

	Les prêts
	Le montant inscrit dans l'actif immobilisé correspond :

· au restant dû sur les prêts (compte 274)

· et aux intérêts courus en fin d'exercice (compte 27684)
 FC
	X


	X
	

	Postes d'emprunts
	Nature du poste
	Emprunts
	Dettes diverses
	Trésorerie Passif

	Emprunts et dettes auprès des établissements de crédit
	Le montant inscrit dans les dettes correspond :

· au restant dû sur les emprunts (compte 164)

· aux concours bancaires courants (comptes 51* à SC)

· et aux intérêts courus en fin d'exercice (compte 16884, 518) FC
	X


	X
	X



	Autres emprunts et dettes financières diverses
	Le montant inscrit dans les dettes correspond :

· au restant dû sur les emprunts (comptes 16* sauf 164)

· aux comptes courants des associés (comtes 45* à SC sauf 457)

· et aux intérêts courus en fin d'exercice (autres ctes 1688*)
 FC
	X

X


	X
	


2.2. Le rattachement des postes isolés

	Postes de l'actif
	Nature du poste
	( Emplois
	( Ressources

	Capital souscrit non appelé
	Part du capital non appelé et non libéré (SA seulement) (compte 109)
 FC
	
	- CPA

	Valeurs mobilières de placement (VMP) (1)
	Titres spéculatifs et facilement négociables (comptes 50*) (1)
	+ T+
	

	Charges constatées d'avance
	Charges correspondant à l'exercice suivant (compte 486)
	+ AE
	

	Charges à répartir sur plusieurs exercices
	VNC des charges étalées sur plusieurs exercices (Vo-(A)
DCG
	+ AIHE
	

	Primes de remboursement des obligations
	VNC des primes de remboursement des obligations (Vo-(A)
 DCG
	
	- E

	Ecarts de conversion - Actif
	Moins values latentes sur les créances et dettes étrangères (cpte 476)
 FC
	+ AE ou - PE
	- AE ou + PE

	Postes du passif
	Nature du poste
	( Emplois
	( Ressources

	Produits constatés d'avance
	Produits correspondant à l'exercice suivant (compte 487)
	+ AE
	

	Ecarts de conversion - Passif
	Plus values latentes sur les créances et dettes étrangères (cpte 477)
 FC
	
	+ PE


(1) Le PCG rattache les VMP aux actifs hors exploitation, mais compte tenu de leur nature il est préférable de les assimiler à des disponibilités.

2.3. Le retraitement des engagements hors bilan (non prévu par le PCG) (FC seulement)
	Engagements hors bilan
	Nature
	( Emplois
	( Ressources

	Les immobilisations louées en crédit-bail

(informations détaillées dans l'annexe comp​table) (LF11 et AC p.10)
 FC

(Voir l’exemple de retraitement ( Ch3 p.7)
	Ces immobilisations font partie des moyens mis en oeuvre et augmentent les potentialités de l'entreprise. Dans l'optique de l'analyse fonctionnelle, iI paraît logique de les ajouter à l'actif aux immobilisations inscrites au bilan pour leur valeur d'origine.

En contrepartie, les amortissements pratiqués sont à inclure aux fonds pro​pres internes (fonds d’amortissements, dépréciations et de provisions) et la différence avec la valeur d'origine peut être assimilée au restant dû sur l'emprunt qu'il aurait fallu contracter si l'immobilisation avait été achetée.
	Vo => + AIE
	A => + FAP

VNC => + E

	Les effets escomptés non échus (EENE)

(LF11).
FC

	Ce poste correspond à la trésorerie perçue sur les effets escomptés avant l'échéance à une banque (effets remis à l'escompte). Pour apprécier l'importance des crédits accordés aux clients , le montant des EENE doit donc être réintégré dans les créances d'exploitation et les CBC. Les autres créances cédées (Dailly, CCMC) sont déjà inscrites dans les CBC.
	+ AE
	+ T-


	Applications
	Dans chaque dossier, compléter les tableaux de regroupements fonctionnels.


2.4.  Les problèmes spécifiques liés à la construction du bilan fonctionnel N-1

Les informations correspondant aux deux premières colonnes de l'actif N-1 sont à rechercher dans les annexes si elles ne sont pas fournies :

· La valeur d'origine des immobilisations inscrites dans l'actif N-1 est indiquée dans l'annexe sur les immobilisations (LF5) (valeur en début d'exercice).

· Les dépréciations de l'actif N-1 sont précisées dans l'annexe sur les amortissements et sur les dépréciations  (LF6 et LF7) (valeur en début d'exercice).

2.5. Tableaux récapitulatifs

Après regroupements de toutes les lignes du bilan comptable et retraitements, on obtient les ta​bleaux récapitulatifs suivants (les lignes précédées d’un astérisque ne concernent que l’option FC).
[image: image2.emf]Regroupements de l'actif Brut N Totaux N Brut N-1 Totaux N-1 Variations

Immobilisations incorporelles LF5

Immobilisations corporelles LF5

* Immobilisations en location financement (Vo)



*(6)

Immobilisations financières LF5



Stocks et en-cours

Avances et acomptes versés sur commandes

Créances clients et comptes rattachés

 (41)

Autres créances 

(

S

-444--45-46)

LF8

Charges constatées d'avance 

(486)

* Ecarts de conversion (Actif) *(1)

* - Ecarts de conversion (Passif) *(2)

* Effets escomptés non échus (EENE)



*(9)

Total de l'actif d'exploitation

Capital souscrit appelé, non versé 

(4562)

Etat, Impôts sur les bénéfices

 (444)

LF8

Groupes et associés

 (45)

LF8

Débiteurs divers

 (46)

LF8

Valeurs mobilières de placement

 (50)

Disponibilités

 (51,53)

Regroupements du passif Brut N Totaux N Brut N-1 Totaux N-1

Total des capitaux propres

Autres fonds propres

   - Capital souscrit non appelé

 

(1

ère

 ligne Actif)

   - Provisions réglementées

Provisions réglementées

Provisions pour risques et charges

Amortissements & dépréciations (2èmecol Actif)

* Amort. immo en location financement (TotalA)



*(7)

Total des emprunts

   

- Concours bancaires courants

* - Intérêts courus sur les emprunts *(5)

* Endettement par location financement (VNC)



*(8)

  Avances et acomptes reçus s/ commandes

Dettes fournisseurs et ctes rattachés

 (40)

Dettes fiscales et sociales 

(

S

-444)

LF8

Autres dettes 

(

S

-46)

LF8

Produits constatés d'avance

  * Ecarts de conversion (Passif) *(4)

* - Ecarts de conversion (Actif) *(3)

  Total du passif d'exploitation

Dettes sur immobilisations 

(404,405)

Etat, Impôts sur les bénéfices 

(444)

LF8

Créditeurs divers

 (46)

LF8

* Intérêts courus sur les emprunts (1688) *(5)

Concours bancaires courants

 (519)

* Effets escomptés non échus (EENE)



*(9)

FC seulement : * Retraitements et engagements hors bilan (italiques)

 .Retraitements : 1. Ecarts de conversion - actif sur créances (AC10)

2. Ecarts de conversion - passif sur créances     "

3. Ecarts de conversion - actif sur dettes     "

4. Ecarts de conversion - passif sur dettes     "

5. Intérêts courus sur emprunts

 (1688)

    "

6. Immobilisations en crédit-bail Vo     "

7. Total A     "

8. VNC



    "

9. Effets escomptés non échus (LF11)

.Engagements

 hors bilan :

Créances 

d'exploitation

Créances 

diverses

Actif d'exploitation

Emprunts

Dettes 

diverses

Dettes

d'exploitation

Passif d'exploitation

Actif circulant

d'exploitation

Immobilisations

hors 

exploitation

Capitaux 

propres 

appelés

Fonds propres

Dettes

Trésorerie (+)

Trésorerie (-)

Fonds d'amort., 

dépréciations,

provisions


LE BILAN FONCTIONNEL ET LES SOLDES DE SITUATION

Le bilan fonctionnel définitif et le calcul des soldes intermédiaires de situation se réalisent à partir des totaux du tableau précédent.


	Applications
	Dans chaque dossier, établir le bilan fonctionnel et calculer les soldes intermédiaires de situation.


LE DIAGNOSTIC DU CAPITAL D'EXPLOITATION

Le capital d'exploitation (appelé aussi le capital économique) correspond à l'ensemble des moyens mis en œuvre par l'entreprise pour exercer ses activités et comprend :

· les immobilisations d'exploitation (§3.1) ;

· le besoin en fonds de roulement d'exploitation (BFRE) (§3.2)

L'objectif de ce diagnostic est de vérifier s'il y a une bonne adéquation entre l'importance de ces moyens et les résultats réalisés.

2.6. Les immobilisations d'exploitation

Les immobilisations d'exploitation regroupent toutes les immobilisations corporelles ou incorporelles utilisées (acquises ou en location-financement) pour exercer l'activité de entreprise. Son importance doit être en relation avec les résultats obtenus.

2.7. Le besoin en fonds de roulement d'exploitation (BFRE)

Le BFRE apparaît sur le bilan fonctionnel en faisant la différence entre les actifs et les passifs cycliques d'exploitation. Il correspond, en fait, aux ressources de financement que doit disposer l'entreprise pour financer le décalage existant entre :

· d'une part, le règlement des tiers (fournisseurs, personnel, Etat) ;

· et d'autre part, l'écoulement des stocks et l'encaissement des clients.

	Exemple
	Soit le cycle d'exploitation suivant :


	Achats
	(
	Stockage

10 jours
	(
	Production

15 jours
	(
	Stockage

10 jours
	(
	Ventes

	(
	
	(

	Fournisseurs

30 jours
	(
	Trésorerie
	(
	Clients

45 jours


	
	Temps moyens du cycle d'exploitation
	Exemple
	

	+

+

-
	Délais de stockage

Délais de fabrication

Crédits clients

Crédit fournisseurs
	20

15

45

-30
	Dans cet exemple, le BFRE correspond à 50 jours d'activité.

Avec un chiffre d'affaires de 300 000 €, le BFRE peut s'estimer à :

	(
	Nombre de jours d'activité à financer =
	50
	300 000 x 50 / 360 = ~ 42 000


Le calcul effectué ici donne une estimation grossière du BFRE, car celui-ci est obtenu en addition​nant des jours d'achats avec des jours de fabrication et des jours de vente. Il est possible de l'appré​cier avec plus de justesse en calculant le fonds de roulement normatif (module spécifique). Celui-ci consiste à convertir tous les temps d'écoulement en jours de chiffre d'affaires hors taxe.

Le calcul d'un délai de rotation est fonction du flux annuel et de la moyenne du poste :

	Flux annuel   (((
	Valeur moyenne
	


· Le flux annuel correspond au volume global des enregistrements du poste (voir les exemples).
· La moyenne peut se calculer à partir de la valeur du poste au bilan en début et en fin d'exercice : (Poste N + Poste N-1) / 2 ou en considérant que le solde N reflète le mieux celle-ci.

· La rotation d'un poste correspond au nombre de fois que sa valeur moyenne s'est renouvelée au cours de l'exercice et est égale au : flux annuel / moyenne.

· Le délai de rotation d'un poste correspond au nombre de jours qu'il faut pour renouveler entière​ment la moyenne du poste et est égal à  360 / rotation ou (Moyenne / flux annuel) x 360.

	Exemple
	Déterminer pour les différents postes suivants le flux annuel.


	Stocks de marchandises
	Achats de marchandises

	Stocks d'approvisionnements
	Achats d’approvisionnements

	Stocks de produits
	Production

	Créances clients
	Chiffre d’affaires TTC

	Dettes fournisseurs
	 achats de biens et services (comptes 60 à 62 sauf 603*) TTC


2.8. Les ratios d'analyse du capital d'exploitation

	Ratio
	N°
	Objet

	1. Importance et rendement

	Coefficient de capital
	
	Mesure de  l'importance des investissements 

	Capital d'exploitation
	€t
	pour réaliser 1 Euro de valeur ajoutée.

	Valeur ajoutée
	
	

	Equipement par salarié
	R1
	Mesure de l'ampleur des investissements en K€

	Immo d'exploitation (hors terrains+constructions)
	K€
	par salarié.

	Effectif
	
	

	Rendement de l'équipement
	R15
	Mesure de la richesse créée avec 100 Euros

	Valeur ajoutée
	%
	d’investissement d’exploitation.

	Immo d'exploitation (hors terrains+constructions)
	
	

	Taux d'obsolescence des immobilisat.
	
	Mesure du degré de vieillissement des immo-

	Amort. immo d'expl. (hors terrains+constructions)
	%
	bilisations d'exploitation.

	Immo d'exploitation (hors terrains+constructions)
	
	

	2. Structure des BFRE

	Délai rotation stocks de marchandises (*)
	R4
	Mesure de la durée moyenne de stockage des

	Stock de marchandises
	Jrs
	marchandises en jours d'achat.

	Achats de marchandises
	
	

	Délai rotation stocks prod. & encours (*)
	R5
	Mesure de la durée moyenne de stockage des

	Stock de produits
	Jrs
	produits finis en jours de production.

	Production
	
	

	Délai rotation stocks approvisionnem. (*)
	R6
	Mesure de la durée moyenne de stockage de

	Stock MP et approvisionnements
	Jrs
	ces éléments en jours d'approvisionnements.

	Achats MP et approvisionnements
	
	

	Délai rotation des clients (*)
	R7
	Mesure du crédit moyen accordé aux clients en

	Créances clients (1)
	Jrs
	jours de chiffre d'affaires TTC.

	Chiffre d'affaires TTC
	
	

	Délai rotation des fournisseurs (*)
	R8
	Mesure du crédit moyen accordé par les fournis-

	Dettes fournisseurs (2)
	Jrs
	seurs en jours d'achats TTC.

	Achats et charges externes TTC
	
	

	Poids du BFR d'exploitation (*)
	R9
	Mesure de la durée moyenne en jours de chiffre

	BFR d'exploitation
	Jrs
	d'affaires du BFRE à financer par des ressources

	Chiffre d'affaires
	
	stables.

	3. Capacité bénéficiaire (ou rentabilité économique)

	Taux de rotation du capital d'exploitation
	R19
	Mesure le % de renouvellement des immobilisa-

	Chiffre d'affaires HT
	%
	tions d'exploitation en fonction du CA réalisé.

	Capital d'exploitation
	
	

	Rentabilité brute du capital d'exploitation
	R20
	Mesure de la rentabilité économique des actifs

	Résultat brut d'exploitation
	%
	liés à l'exploitation. Ce taux donne le résultat

	Capital d'exploitation
	
	brut réalisé avec 100 € d'investissement.


(*) Ratios à multiplier par la durée de l'exercice (360) pour convertir en jours.

(1) – Avances et acomptes reçus + (FC seulement) Effets escomptés non échus.

(2) - Avances et acomptes versés.

Les ratios Ri en gras correspondent aux ratios principaux repris par la Centrale des Bilans pour syn​thétiser la situation financière d’une entreprise

	Applications
	Dans chaque dossier, calculer les ratios de diagnostic du capital d'exploitation.


LE DIAGNOSTIC DE LA STRUCTURE FINANCIERE

Le diagnostic de la structure financière consiste à vérifier si les ressources utilisées pour financer les emplois ne mettent pas en danger la pérennité de l'entreprise. Cette analyse se réalise en exami​nant les points suivants :

1. si les règles de base de l'équilibre financier sont respectées (§41) ;
2. si les ressources financières utilisées dégage une rentabilité  suffisante (§42) ;
3. l'effet de l'endettement sur la rentabilité (§43).
L'appréciation de ces trois points se réalise à partir de ratios (§44).

2.9. Les règles de base de l'équilibre financier

Le contrôle de l'équilibre financier s'appuie si les règles suivantes :

1. les capitaux investis (les immobilisations + les BFRE)) doivent être financés par des ressources stables (fonds propres + emprunts) : R28 ;

2. l'endettement financier doit être inférieur au financement propre R26 ;

3. les concours bancaires courants (CBC) doivent être le plus faible possible : R29.

2.10. La rentabilité financière

L'adéquation entre les moyens et les résultats se réalise à trois niveaux :

	· Au niveau de l'activité :
	Marge commerciale
	  C'est la rentabilité commerciale (R16).

	
	Chiffre d'affaires
	

	· Au niveau des emplois :
	Résultat brut d'exploitation
	  C'est la rentabilité économique (R20).

	
	Capital d'exploitation
	

	· Au niveau des ressources :
	Résultat net
	 C'est la rentabilité financière (R21+R22)

	
	Ressources financières
	


La rentabilité financière mesure le taux de rémunération des capitaux. Cette rentabilité se calcule soit sur l'ensemble des ressources financières (R21), soit sur les capitaux propres seulement (R22) :

	R21 : Taux de rentabilité nette globale :
	Résultat net global
	

	
	Capitaux propres appelés + Endettement financier
	

	R22 : Taux rentabilité financière des capitaux propres :
	Résultat de l'exercice (hors cessions d'actif)
	

	
	Capitaux propres appelés
	


· Le 1ier  ratio (appelé aussi le ratio de rentabilité économique) mesure la rentabilité avant prise en compte du coût de l'endettement (661 Charges d’intérêts) et avant prélèvement sur le résultat (avant participation des salariés (691) et avant impôt sur les bénéfices (695)).

· Le 2ième  ratio mesure la rentabilité nette des capitaux apportés par les actionnaires.

La comparaison de ces deux ratios permet de mettre en évidence l'effet de l'endettement sur la rentabilité financière d'une entreprise (§43).

 La rentabilité des capitaux dans le cadre des IFRS se mesure ainsi :

· ROE (Return On Equity) fournit la rentabilité des capitaux propres (équivalent de R22).
· ROCE (Return On Capital Employed) mesure la rentabilité des capitaux investis (l’équivalent le plus proche est R20 avec les capitaux investis au dénominateur).
L'effet de levier de l'endettement

2.10.1. Définition

L'effet de levier mesure l'effet de l'endettement global sur la rentabilité financière (Rf) :

· si Rf avec endettement est > à Rf sans endettement ( il y a effet de levier : l'endettement améliore la rentabilité financière ;

· si Rf avec endettement est < à Rf sans endettement ( il y a effet de massue : l'endettement détériore la rentabilité financière.

	Exemple
	Soit deux entreprises A non endettée et B endettée (hypothèses d'intérêts : 10% et 16%.

Compléter le tableau ci-dessous et conclure.

	Eléments de calcul
	Variables
	A (sans
	B (avec endettement)

	
	
	endettement)
	Intérêts à 10%
	Intérêts à 16%

	Fonds propres
	FP
	100 000
	60 000
	60 000

	Endettement financier
	E
	
	40 000
	40 000

	Total des ressources financières
	FP+E
	100 000
	100 000
	100 000

	Résultat net global (avant intérêts et IS)
	RNG
	15 000
	15 000
	15 000

	- Intérêts (i)
	Ei
	0
	4 000
	6 400

	Résultat net avant IS
	R
	15 000
	11 000
	8 600

	Impôt s/ bénéfices (IS) (t=33 1/3 %)
	Rt
	5 000
	3 667
	2 867

	Résultat net (après IS)
	R(1-t)
	10 000
	7 333
	5 733

	Rentabilité économique (Re)
(1))
	RNG/(FP+E)
	15%
	15%
	15%

	Rentabilité financière avant IS (Rf1)
	R/FP
	15%
	18.33%
	14.33%

	Rentabilité après IS (Rf2)
	R(1-t)/FP
	10%
	12.22%
	9.55%

	Effet de levier avant IS :
	RF après endettement – RF avant endettement
	3.33%
	- 067%

	Effet de levier après IS :
	              
	2.22%
	- 0.45%


(1) ou rentabilité financière avant endettement.

Conclusion : L’effet de levier de l’endettement est positif tant que la rentabilité financière avant endettement est supérieure au taux d’intérêt (coût de l’endettement). Au-delà, l’endettement détériore la rentabilité financière.
2.10.2. La mesure de l'effet de levier

Pour déterminer l'effet de levier de l'endettement, il faut exprimer la rentabilité économique en fonc​tion de la rentabilité financière.

Rf1 = R / FP
(1)

Rf2 = R(1-t) / FP
(2)

Re = RAII / (FP+E) = (R+Ei) / (FP+E)
(3)

En isolant R dans (3) , on obtient R = Re(FP+E) - Ei = ReFP + ReE - Ei = ReFP + E(Re-i)
(4)

Dans (1), en remplaçant R par (4), on obtient :

	Rf1 = (ReFP + E(Re-i))  / FP =  Re + (E/FP)x( Re - i )
Rf sans endettement
(((((  (1)
(2)
(3)

Rf avec endettement
(((((((((((((((( (4)

Effet de l'impôt sur les bénéfices
(1-t)
	(1) Taux d'endettement

(2) Rentabilité économique

(3) Taux d'intérêt ou coût de l'endettement

(4) Taux de prélèvement sur le résultat


	Effet de levier avant IS =
	(E/FP) x ( Re – i )
	= (40/60) x (0.15 – 0.10) = 0.0333 = 3.33%


	Effet de levier après IS =
	(E/FP) x ( Re - i) x (1-t)
	= 3.33% x (1 – 1/3) = 2.22%


( Vérifier ces formules dans l'exemple précédent avec le taux d’intérêt de 10%.

2.11. Les ratios d'analyse de la structure financière

	Ratio
	N°
	Objet

	1. Structure financière

	Taux d'endettement financier (1)
	R26
	Mesure du niveau d'endettement. En principe, ce

	Endettement financier
	%
	ratio doit être < à 100%. Dans les faits, un effet

	Capitaux propres appelés
	
	levier favorable incite à avoir d’endettement.

	Taux d'endettement financier net
	R27
	Mesure du niveau d'endettement.

	Endettement financier – Trésorerie Actif
	%
	Commentaire identique au ratio précédent.

	Capitaux propres appelés
	
	

	Coût de l'endettement (2)
	
	Mesure du taux d'intérêt moyen sur l'ensemble

	Intérêts
	
	des dettes.

	Endettement financier
	
	

	Couverture stable des capitaux investis
	R28
	C'est le ratio de base de mesure de l'équilibre

	Financement stable
	%
	financier : le financement stable doit couvrir les

	Capitaux investis
	
	emplois stables (capitaux investis) ( > 100 %

	Financement courant des BFR
	R29
	Mesure de la part des BFR financée par des

	Trésorerie Passif
	%
	crédits à court terme. Si ce taux est trop impor-

	BFR
	
	tant, il traduit des difficultés de trésorerie.

	2. Capacité bénéficiaire (ou rentabilité financière)

	Taux de rentabilité nette globale (3)
	R21
	Mesure de la rentabilité de l'ensemble des res-

	Résultat net global (c)
	%
	sources de financement : taux de rémunération

	Capitaux propres appelés + Endettement financier
	
	des fonds propres et de l'endettement.

	Taux de prélèvement sur le résultat (4)
	
	Mesure du % prélèvement effectué par les sala-

	Participation salariés + Impôt s/ bénéfices
	%
	riés et l'Etat sur le résultat.

	Résultat avant prélèvement
	
	

	Taux rentabilité financière des capitaux propres
	R22
	Mesure de la rentabilité du financement propre :

	Résultat de l'exercice
	%
	taux de rémunération potentiel des apporteurs

	Capitaux propres appelés
	
	de capitaux si l'ensemble du résultat est distribué.


(b) = Fonds d'amortissements, dépréciations et provisions + Réserves + Report à nouveau + Résultat de l'exercice.

(c) = (Résultat net +  Impôts s/ les bénéfices + Participation des  salariés + Charges intérêts – Résultat s/ cessions d'actif).

3. Effet de levier de l'endettement
	1. Taux d'endettement
	%
	Mesure l'effet de l'endettement sur la rentabilité

	2. Coût de l'endettement
	%
	financière de l'entreprise.

	3. Taux de rentabilité nette globale
	%
	

	4. Taux de prélèvement sur le résultat
	%
	

	(Effet de levier = (1) x [(3)-(2)] x [1-(4)]
	%
	


4. Les ratios boursiers

Certains ratios sont spécifiques aux sociétés cotées en bourse et sont utiles pour l'actionnaire pour le risque et la rentabilité de son investissement.

	Bénéfice net par action (BNPA)
	
	Permet de suivre le bénéfice attaché à une

	Résultat net
	€
	action. Son évolution a une forte influence sur le

	Nombre d'actions
	
	cours boursier.

	Rendement net
	
	Mesure le rendement d'une action. Celui-ci est

	Dividende
	€
	très variable suivant la phase de développement

	Cours
	
	d'une entreprise.

	Price Earning Ratio (PER)
	
	Donne le nombre d'années qu'il faut pour récupé-

	Cours
	€
	rer la valeur de l'action avec les bénéfices.

	Bénéfice net par action
	
	


	Applications
	Dans chaque dossier, calculer les ratios de diagnostic de la structure financière.


3. ANNEXE : La structure du bilan fonctionnel
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