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en images. Accessible et concret, il permet d'aborder
ses différentes dimensions : du rapport annuel au BFR,
en passant par le diagnostic financier ou encore les
criteres d'investissement,

¢ Les b0 schémas illustrant les notions incon-

tournables sous forme de  fiches, permettent
une compréhension aisée et directe des
mécanismes financiers

e 4 parties qui couvrent toutes les facettes de la
discipline : les états financiers, les performances
économique et financiere, l'investissement et
le financement, les outils de gestion et de pilotage

*Des exemples et des définitions compléetent
les concepts

Un ouvrage a destination a la fois du professionnel, qui
y trouvera des outils opérationnels, et de I'étudiant, pour
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e livre indiscutablement est le vade mecum

des Millenials s'intéressant a la finance d'en-
treprise et plus largement, un parfait condensé de
la technique financiere nécessaire a la compre-
hension de la vie des entreprises.
Beaucoup de livres ont déja été rédigés pour
expliciter les fondamentaux de la finance d'entre-
prise - les états financiers, les indicateurs de Ia
performance économique et financiere de l'entre-
prise ainsi que les outils danalyse pour calibrer
un investissement. De grands classiques ont déja
conquis les bibliotheques des étudiants et des
professionnels de la finance.

Les fondamentaux en finance d'entreprise ne sont
plus un asset en tant que tel. Aujourd’hui tout
le monde peut y avoir acces. Ils sont désormais
accessibles par un nombre de canaux considé-
rable au-dela des livres - les MOOC, les cours et
les meémoires en ligne, les articles, les conférences
internationales, les vidéos, les plateformes de
e-learning, etc. Si ce contenu doit étre acquis par
les étudiants et conservé par les professionnels de
la finance, il doit étre présenté de maniere singu-
liere pour conduire le lecteur a réfléchir autrement.
Et c'est ici que réside le véritable asset aujourd’hui.

Présenter le savoir de maniere singuliere, c'est
comprendre que nous évoluons dans un monde
en pleine mutation et qu'il nous faut nous y adap-
ter. Nous devons vivre au rythme de l'europeani-
sation, de l'internationalisation des entreprises et
ainsi faire face aux mémes problématiques. En ce

Préface

Des lors, pourquoi penser encore Un ouvrage en
la matiere ? La question sous-jacente est celle
de savoir créer de I'innovation dans la littérature
de la finance d'entreprise. Plus largement, cette
question nous conduit a réfléchir au processus
d’innovation pédagogique, processus incontour-
nable pour adapter la transmission du savoir aux
nouvelles générations.

Les auteurs de 50 schémas pour comprendre la
finance apportent un regard neuf et pertinent.

sens, la pedagogie doit évoluer et cest un défi
majeur a relever pour les établissements d’ensei-
gnement supérieur.

Nous mesurons chaque jour dans nos établisse-
ments, a quel point la facon dentreprendre la
transmission du savoir a changé depuis la création
de nos écoles. L'unité de lieu et de temps n'existe
plus. La diversité des parcours au sein d'un méme
établissement est exponentielle. Les générations
d’étudiants que nous formons se suivent mais ne
se ressemblent jamais. Surtout aujourd’hui o les
étudiants sont tous digital natives.

Nous devons assurer une continuite de la qualité
de I'enseignement dans un environnement mul-
tiple. Il est donc nécessaire doptimiser les per-
formances de I'apprentissage pour nous adapter
nous-mémes aux nouveaux besains.



La clé pour garantir I'excellence dans ce contexte,
c'est l'innovation pédagogique. Nous devons
savoir attirer lattention des digital natives sur
une diversité de supports, retrouver avec eux,
le sens de la relation, pour anticiper ensemble,
le sens de leur vie professionnelle. Pour ce faire,
les équipes pedagogiques intégrent de nouveaux
outils, notamment en termes de supports, mais
également nouvelles pratiques, avec I'emploi du
coaching, du gaming, du co-développement, du
peer-to-peer, etc.

Pour faciliter l'innovation dans les pratiques
comme dans les outils, il est déterminant que la
littérature mise a la disposition des étudiants soit
elle-méme créative. En ce sens, Francois-Xavier
Simon et Benjamin Dreveton ont élaboré avec
50 schémas pour comprendre la finance un outil
parfaitement adapté aux attentes des nouvelles
geénérations. La proposition de ces deux auteurs,
associant un parcours de praticien et d'univer-
sitaire est séduisante. Ils se positionnent sur
ce constat de ce que les nouvelles générations
attendent plus de simplicité, plus de concision.
Elles veulent aller a l'essentiel.

L'approche de ce livre est donc au coeur de ce qui
nous anime en tant que professeurs, comment
éveiller la curiosité de nos étudiants. Notre role
est de leur donner la conscience de la connais-
sance, pour apprendre a penser de maniere sin-
guliere et leur permettre ainsi de s'adapter a un
univers professionnel en pleine mutation.

Je voudrais remercier les auteurs de mavoir fait

découvrir leurs 50 images de la finance d'entre-
prise dont la créativité de I'angle permet doffrir

L'objectif des auteurs est clair. A la fin du cha-
pitre, les lecteurs doivent comprendre ce que
représente le titre, comme par exemple le BFR,
I'investissement, la création de valeur, etc.. Ainsi
toutes les notions, souvent issues de concepts
anglo-saxons - Free Cash Flow, gearing, WACC,
etc. - sont traduites dans une langue partagee
par tous. Ce livre démontre que la finance est une
langue dont I'apprentissage repose sur un voca-
bulaire de base. Une fois les mots clés intégrés, la
logique financiére devient limpide, car la syntaxe
et la grammaire, font appel au bon sens, pour
l'essentiel des themes abordés.

Lles auteurs présentent et explicitent donc, un
concept financier de facon pertinente et nova-
trice. Une image, qui est la connaissance de
base autour de laquelle un texte vient clarifier
le concept pour lui donner du sens. Le texte est
concis et synthétique de sorte que deux pages
suffisent pour saisir et appréhender le concept.

Francois-Xavier Simon et Benjamin Dreveton
créent ainsi un asset par une présentation inno-
vante d'un contenu classique.

une vision pertinente et synthétique des tech-
niques préesidant a la bonne gestion d'une entre-
prise. Je souhaite que les lecteurs apprécient, tout
autant que moi, la pédagogie de ce livre riche
et utile.

Vous allez éprouver un vrai plaisir en cheminant
a travers les 50 fiches jusqu’a 1a fin. C'est finale-
ment logique quand on se rappelle que l'origine
du mot finance provient du vieux verbe «finer»
au sens de régler !

Frank Bournois, Directeur général de ESCP Europe

Agrégé des Facultés de droit et de gestion
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Les financiers dans lentreprise

Copyright © 2018 Eyrolles.

Les trois missions du DAF...

a
¥ {la

v
Gardien du temple Pourvoyeur Business partner

de données fiables

... au service du management
de la performance de I’entreprise

L'évolution de la profession financiere s'est fortement accélérée au cours des dernieres décen-
nies. Loin de se cantonner a une mission de collecte et de fiabilisation des données financiéres,
les missions des directeurs administratifs et financiers (DAF) s’enrichissent en tentant notamment
d'intégrer les enjeux stratégiques et organisationnels des entreprises.

Depuis le debut des années 2000, les financiers n'ont cessé d’étre décriés. Nous ne reviendrons
pas sur les affres et les errances des marchés financiers qui ont causé grand tort a la profession.
Les scandales Enron, Parmalat ou WorldCom, suivis de bien d'autres, ont amené a une prise de
conscience de la nécessité d'apporter plus de rigueur, de morale et d'éthique au sein des entre-
prises. Au-dela des dispositifs (SOX, IFRS, LSF) qui ont permis de renforcer la gouvernance des
entreprises, se sont dessinés progressivement les contours de |a profession. Ses missions a ce jour
se déclinent autour de trois axes:

1. Pourvoyeur de données fiables.

/. Business partner.

3. Gardien du temple (des régles, normes et autres procédures).

A l'instar de Janus, il faut étre conscient des deux dimensions qui entourent ces missions.

Pourvoyeur de données fiables

('est tout I'enjeu de Ia communication financiere,  reprendre Peter Drucker, « what gets measured
du pilotage. Ce point trouve son ancrage dans la  gets managed »). Le volet ambigu peut étre
théorie de lagence développée dans la fiche 35  résume ainsi: trop de mesures tuent la mesure.
sur le reporting et le contréle de gestion. Le volet  Le volet dramatique est de parfois vouloir habiller,
séduisant est celui de la mesure, obsession du  maquiller la mariée, en procédant a des opéra-
financier (il n'est de progrés sans mesure ou, pour  tions de window-dressing.

© Groupe Eytolles



© CGroupe Eyrolles

Comme le veut la philosophie hindoue en s'inter-
rogeant et en rencontrant des difficultés a distin-
guer le bien du mal, derriére cette situation il vy
3 Un engrenage vertueux. Je ne peux optimiser
et maquiller indéfiniment les comptes, car les

Cest le corollaire du précédent. Les risques et
les tentations de dérive sont nombreux dans un
monde qui bouge et dans lequel les régles ne
cessent de changer. Comme en témoignait un
directeur financier d'un groupe du CAC 40 lors
d’'un congrés organisé par Option Finance: « Entre
textes réglementaires et éthique, il existe une
marge de manceuvre. »

La déontologie d'une profession en est le garde-
fou. Ainsi, les regles, normes et autres procédures

Des années que l'on en parle, des années qu'on
le cherche. A l'instar de Michelin, certains groupes
sont sur la voie. Accompagnateur du change-
ment, communicant, facilitateur, apporteur de
solutions... Il est considéré comme [idéal!

Le probleme des financiers, c'est qu’ils méconnais-
sent parfois l'univers opérationnel. Quand vous
leur parlez de BFR (besoin en fonds de roule-
ment), ils savent vous parler des processus (02C,
P2P F2F), ils en connaissent les activités, mais
méconnaissent les bonnes pratiques. De fait,
cette caractéristique centrale entrave leur volonté
d'endosser les roles dédiés aux business partners.
A tel point que lorsque vous en parlez avec eusx,
ils commettent des erreurs. Par exemple, pour le
BFR, ils vous parleront de financements (facto-
ring, reverse factoring), d'opportunité ou non de
sattaquer au BFR dans un monde ol I'argent n'est
pas cher, voire ou les taux sont négatifs, rendant
toute optimisation du cash «relutive », comme ils
disent.

complices et parties prenantes finiront par se las-
ser ou découvrir la supercherie, il faut donc que se
mettent en place de véritables bonnes pratiques
opérationnelles pour présenter le vrai visage
d’'une entreprise.

sont la pour donner un cadre a ne pas dépasser.
Cest leur coté vertueux.

Néanmoins, les caractéristiques de l'environne-
ment institutionnel des organisations les amenent
parfois a sortir du cadre. Le financier se compor-
tera alors comme frere Jorge dans Le Nom de la
rose et précipitera la citadelle dans sa perte et sa
chute. Savoir dire «non» est un art, savoir dire
«oui» une forme d'intelligence. Tout est question
de dosage tant qu'il est permis d'oser.

Lorsqu’il comprend le business de l'entreprise et
en maitrise les enjeux et les caractéristiques, le
dirigeant apporte un regard neuf et une valeur
ajoutée aupres des différents interlocuteurs pour
les aider a prendre plus rapidement et plus facile-
ment des décisions et a étre plus réactifs aux évo-
lutions de I'entreprise et du business. Il initie un
tableau de bord clair qui favorise un rendu simple,
efficace et qui permette de donner du sens a ses
propos. Résonne, sur ce dernier point, sa mis-
sion de conseil et de diffuseur de I'information. Il
devient le garant de l'information et donc l'acteur
qui réunit toutes les données afin de les diffuser
en vue d'initier et de suivre les plans daction,
asseyant son mandat de business partner.
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La faillite
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Redressement
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Difficultes
financieres

|

Fin d’activité

Certains livres de finance et de gestion placent ce sujet en fin d'ouvrage comme une conclu-
sion a leurs réflexions et recommandations. Nous vous proposons d’inverser cette logique. Ainsi,
cette fiche, placée au début, est une mise en garde qui donne tout son sens aux autres. Espérons
qu'aprés l'avoir lue, vous souhaiterez creuser les suivantes.

Quelques définitions

Mandat ad hoc: face a des difficultés financieres,
avant d'étre en cessation de paiements, un diri-
geant de société peut demander l'aide d'un man-
dataire ad hoc aupres du tribunal de commerce
pour négocier des accords avec ses créanciers.

Procédure de conciliation: lorsque les difficultés
économiques, juridiques et financieres sont ave-
rées ou previsibles, le dirigeant peut solliciter la
désignation d'un conciliateur qui aura pour mis-
sion de trouver un accord avec les principaux

créanciers de l'entreprise. Cette procédure n'est
pas possible si la société est en cessation de paie-
ments depuis plus de 45 jours.

Défaut de paiement: il sagit du non-réglement
(volontaire ou non) d'une échéance de dette.

Cessation de paiements: une situation qui carac-
térise le non-respect d'un reglement d'une dette.

Dépot de bilan: lorsqu'une entreprise est en ces-
sation de paiements, ses dirigeants déclarent cet

© Groupe Eyrolles
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état en déposant le bilan aupres du greffe du tri-
bunal de commerce.

Procédure de sauvegarde: instaurée en 2005 et
inspirée du Chapter 11" aux Etats-Unis, cette pro-
cédure ne peut étre utilisée que dans I'hypothese
oU l'entreprise ne serait pas en état de cessation
de paiements. Elle permet de suspendre l'obliga-
tion de payer les dettes antérieures de maniere
a pouvoir envisager un plan de continuation.
Celui-ci aura pour abjet la restructuration de sa
dette, via par exemple des délais accordés par
les créanciers, ou tout autre moyen permettant
dassurer la pérennité de I'entreprise.

Redressement judiciaire: l'entreprise est en état
de cessation de paiements, l'abjet de la procédure
sera le maintien de lactivité et de I'emploi tout

Pressentant un défaut de paiement de leur entre-
prise, les dirigeants auront recours 8 un manda-
taire ad hoc. Si leurs créanciers sont des créan-
ciers bancaires, ils peuvent également envisager
de saisir le médiateur du crédit. Si les difficultés
sont plus pressantes, il pourra étre envisage
l'ouverture d'une procédure de conciliation. Si les
négociations a l'amiable naboutissent pas ou si sa
situation 'exige, le chef d'entreprise devra - car |l
engage sa responsabilité - solliciter la procédure
de sauveqgarde.

Malheureusement, de nombreux chefs dentre-
prise attendent que la situation se complique
trop pour agir. Bien souvent, c'est Ia cessation des
paiements, voire l'assignation d'un créancier qui
les fait réagir. Dans ce cas, la situation de l'entre-
prise n'est pas irrémediablement compromise et
le chef d'entreprise pourra solliciter un redres-
sement judiciaire. Les dettes du passé seront

en permettant l'apurement du passif. Pendant la
période dobservation, la société ne pourra plus
payer ses créanciers antérieurs dont le droit a
poursuivre le débiteur sera suspendu. L'objet de la
procédure est de redresser I'entreprise en aboutis-
sant soit a un plan de cession, total ou partiel de
l'entreprise, soit a un plan de continuation. En cas
d’échec, Ia liquidation judiciaire est prononcée.
Liquidation judiciaire (appelée «faillite ») : Cest |a
fin de I'histoire pour la société, les actifs de I'en-
treprise sont cédés. Largent récupéré sera utilisé
pour payer les créanciers, selon un ordre défini
par la loi: salariés, Trésor, créanciers benéficiant
d'un privilege, puis créanciers chirographaires. En
cas de boni, ce qui est rare en pratique, mais pas
impossible, il reviendra aux actionnaires.

temporairement figées de maniére a faire respi-
rer I'entreprise. A I'issue d'une période d'abserva-
tion, il sera statué sur la cession de l'entreprise
ou sa continuation. Pour aboutir a une issue favo-
rable, le chef d'entreprise aura da justifier régulie-
rement au tribunal que son entreprise génére suf-
fisamment de cash pour faire face dabord a ses
dépenses courantes, ensuite au reglement éche-
lonné des créanciers dits «antérieurs». S'il n'y a
plus d'issue, la liquidation judiciaire s'imposera,
le chef d'entreprise étant totalement dessaisi, la
société étant revendue en pieces.

Nous sommes convaincus qu'a l'issue d'une lec-
ture attentive de ce livre, vous saurez, au moins
sur le plan financier, éviter la liquidation judiciaire !

Dernier conseil :
Mieux vaut investir une place forte qu'un capital :
une place forte peut se rendre, un capital jamais.

1. Le Chapter 11 réqule les situations de faillite des entreprises aux Etats-Unis. Il favorise, de fait, la continuité de l'entreprise afin
de sauvegarder I'emploi et ne pas déstabiliser le systéme économique. Le dispositif consiste a donner souplesse et marge de
manceuvre 3 l'entreprise en difficulté pour se restructurer. Ainsi, les entreprises en difficulté se mettent sous sa protection afin de

pOoUVOIr renegocier au rompre certains contrats.
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Toute entreprise est amenée a produire des informations financiéres normalisées. Le rapport annuel,
le rapport financier ou encore un document de référence constituent les principaux supports.

e rapport annuel

Toute SA, SARL ou SNC est tenue d'établir un
rapport annuel aprés la cloture d'un exercice
comptable, pour informer les actionnaires sur les
éléments principaux de son activité au cours de
I'exercice social passeé.

Ce rapport annuel contient les éléments néces-
saires a l'information des actionnaires de toute
societé (cotée ou non) pour la tenue de I'assem-
blée générale ordinaire annuelle. Il comprend: le
rapport dactivité du dernier exercice annuel, le

rapport financier annuel présentant les comptes
(bilan, compte de résultat, tableau de finance-
ment, liste des sociétés consolidées et annexes),
certifiés par un ou plusieurs commissaires aux
comptes, ainsi que les projets de résolutions
soumis aux actionnaires, en vue de |approbation
des comptes, de l'affectation des résultats, de la
détermination ou non du dividende, du renouvel-
lement éventuel du conseil dadministration ou
du directoire.
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Le rapport financier annuel (qui sera publié dans
les 4 mois suivant la cléture des comptes de
I'exercice) comporte:

les comptes annuels (5), et le cas échéant,
les comptes consolidés (6) sur Iapplication
des normes comptables internationales;

un rapport de gestion (4.1, 4.2, 3.5, 7.2
et73);

une déclaration des personnes physiques
qui assument la responsabilité du rapport
financier annuel, clairement identifiées par
leurs noms et fonctions, attestant qu'a leur
connaissance les comptes sont établis confor-
meément aux normes comptables applicables
et donnent une image fidele du patrimoine,
de la situation financiere et du resultat (8.3) ;
un tableau fidele de I'évolution des affaires
(4.1), des résultats (2.3) et de la situation
financiere de I'émetteur et de l'ensemble
des entreprises comprises dans la consolida-
tion (4.2) ainsi qu'une description des princi-
paux risques et incertitudes auxquels ils sont
confrontés (3.5) ;

le rapport des contréleurs légaux des comptes
sur les comptes annuels et les comptes
consolidés (5, 6), ainsi qu'un communiqué
sur les honoraires des commissaires aux
comptes (8.4) ;

Toute société faisant appel public a I'épargne
peut établir un document de référence, qui est
un outil de communication envers les marchés
financiers. Ce document consiste a décrire l'orga-
nisation, l'activité, les résultats financiers et les
perspectives de l'entreprise. Déposé aupres de
I"AMF. qui en fait un controle a posteriori, il vise a
donner a tout investisseur les informations utiles
pour leur permettre de se forger une opinion sur
la situation de l'entreprise.

une déclaration sur leur gouvernement d'en-
treprise (et les remunérations des dirigeants)
(3) dans laquelle elles indiquent le code
de gouvernement d'entreprise auquel elles
décident de se référer, et éventuellement, les
modalités de ce code quelles ne respectent
pas ainsi que les raisons pour lesquelles elles
ont decide d'y déroger (« appliquer ou expli-
quer »). Pour la bonne information des action-
naires, les sociétés cotées doivent donc étre
transparentes sur ce sujet, dans le rapport du
président (3). Ce rapport traite également des
procédures de contréle interne mises en place
par la societé (3.7).
De plus, nous notons que les entreprises faisant
appel public a I'épargne sont tenues de publier
un certain nombre d'informations selon une
périodicité trimestrielle, semestrielle ou annuelle.
L'obligation de transparence sur les performances,
les positions financieres ainsi que les modifica-
tions significatives en matiere dactionnariat
sappliquent a toute société faisant appel public
a I'épargne. La publication et la diffusion de
cette information sont réglementées par I'AMF
(Autorite des marcheés financiers). Les sociétés
sont donc tenues de communiquer au plus tot
toute information significative susceptible davoir
un impact sur le cours de Bourse.

« Lorsque le document de référence incorpore de
l'information réglementée comme, par exemple,
le rapport financier annuel ou le rapport sur le
gouvernement dentreprise (3), il est alors sou-
mis aux modalités de diffusion propres a l'infor-
mation réglementée », précise |'AMF sur son site.
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L"évolution des formes d'organisation, liée a la mondialisation des activités économiques, conduit
naturellement de nombreuses entreprises a mener des opérations de consolidation de leurs
comptes. La mise en ceuvre de ce processus s'avere complexe, mais il améliore la communication
financiere des groupes en favorisant la comparaison des comptes.

Des besoins de communication

Pour les besoins de communication interne et
externe, un groupe publie ses comptes conso-
lidés. Pour permettre leur comparabilité avec
d'autres entreprises ainsi que dans le temps, le
groupe utilise des normes comptables fixant:

» Les principes géneraux de la comptabilité;

b Les traitements des opérations;

b Leur présentation;

» Les informations complémentaires a fournir.
Ces normes peuvent différer selon les zones géo-

graphiques, les reglements CRC et ANC ou autres
directives européennes qu'est tenue dappliquer

I'entreprise. Ainsi, les normes francaises reposant
sur le PCG (plan comptable genéral) s'imposent
pour les comptes individuels des sociétés ayant leur
siege social en France. Les normes IFRS (internatio-
nal financial reporting standards, soit les normes
internationales d'information financiere) sont obli-
gatoires pour les comptes consolidés des groupes
de sociétés faisant appel public a I'épargne. Quant
aux entreprises ne recourant pas aux marchés
financiers pour se financer, elles peuvent opter
pour la publication de leurs comptes consolidés
entre les normes francaises et les normes IFRS.
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Des normes différentes peuvent conduire a des
enregistrements et traitements  comptables

Le périmetre est défini par la maison meére. Il
représente les participations qu'elle détient dans
les filiales, ainsi que les participations de ces
filiales. Il convient alors de calculer le pourcentage
d'interét et de controle pour deéfinir si la société
verra ses comptes consolidés selon la méthode:

de [lintégration globale (IG), lorsque le
groupe exerce un controle sur la société déte-
nue. Cette méthode consiste a agréger 100 %
des postes du bilan et 100% de ceux du
compte de résultat, en prenant soin de faire
apparaitre la part du groupe (100 % - /%) et

Il convient, dans un premier temps, de traiter les
comptes de facon homogene en procédant a:

un retraitement des comptes sociaux:

> pour le bilan: a l'actif, toutes les ressources
que lentreprise contrdle, et dont elle
attend des avantages économiques futurs
et, au passif, les obligations actuelles de
I'entreprise, résultant d’événements pas-
sés et dont l'extinction devrait se traduire
par une sortie probable de ressources
représentatives d‘avantages économiques;

> pour le compte de résultat: les produits
définis comme une augmentation des
capitaux propres par augmentation davan-
tages économiques durant une période du
fait d'acquisition ou augmentation d'actifs
ou diminution de passifs (cash or non-
cash) ; et vice versa pour les charges.

une conversion dans une devise unique pour

pouvoir les agreger. Pour les bilans, le taux de

conversion de la devise locale a la date de la

cléture, et pour le compte de résultat, le taux

de conversion moyen annuel (moyenne des

taux mensuels).

différents selon leur utilisation, sans impact sur
le long terme.

la part qui revient aux interéts minoritaires
(/%) dans les capitaux propres figurant dans
le bilan consolidé et au titre du résultat net de
I'exercice dans le compte de résultat conso-
lidé du groupe;

de la mise en équivalence (MEE), lorsque le
groupe ne deétient pas le contréle mais seule-
ment des intéréts minoritaires; dans ce cas,
ne figure, en immobilisations financiéres a
I'actif, que le montant de |a participation déte-
nue. Dans le compte de résultat consolide,
seule la quote-part du résultat de la société
est prise en compte.

Les opérations de consolidation consistent a partir
des états financiers individuels retraités et com-
mercialisés dans la méme devise:

prendre en compte des éléments gérés au
niveau groupe et non localement (cessions,
acquisitions, restructuration, etc.) ;

proceder a des eliminations dopérations
intragroupe selon la méthode de l'intégra-
tion globale. Sont en particulier a éliminer le
CA réalisé entre societés du groupe, les divi-
dendes versés entre filiales ou encore les pro-
fits en stock réalisés entre filiales pour la part
non encore écoulée sur le marché;

garantir la comparabilité des états financiers
du groupe d'un exercice a l'autre. Aussi, tout
changement de méthode comptable ayant
un impact significatif et tout changement de
périmetre (acquisition / cession) obligent le
groupe a faire un pro forma en présentant les
états financiers de l'exercice précédent, en
utilisant les mémes méthodes comptables et
selon le méme périmetre que celui de l'exer-
cice en cours.
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Lire un bilan

aux normes francaises

ACTIF

IMMOBILISATIONS
Incorporelles
Corporelles
Financiéres

ACTIF
D'EXPLOITATION
Stocks
Clients
Créances diverses

TRESORERIE
ACTIF
Equue
Caisse
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PASSIF

CAPITAUX PROPRES
Capital
Réserves
Résultat net
Provisions
Dettes a long terme
PASSIF
D’EXPLOITATION
Avances et acomptes
regus
Fournisseurs
Etat
Dettes diverses
(salariés)
TRESORERIE PASSIF
Dettes a court terme
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Le bilan est une photographie du patrimoine de l'entreprise a un instant donné. Le patrimoine est
constitué de la différence entre les biens (et créances) possédés par I'entreprise et les dettes que

cette entreprise doit a un moment donné.

Présentation générale du bilan

Par définition, un bilan est toujours équilibre,
comme le traduit plus précisement langlais:
balance sheet («feuille equilibrée»). Ainsi, lactif
étant égal au passif, la différence entre biens et
dettes correspond au patrimoine. Dans le bilan de
I'entreprise, la notion de patrimoine correspond aux
capitaux propres. Ces derniers reflétent, en effet,
ce que possedent les actionnaires du fait, dune
part, des sommes qu'ils ont investies lors de la
création ou des differentes augmentations de capi-
tal (capital) et du fait, dautre part, des sommes
leur appartenant (résultats nets de chaque exer-
cice) qu'ils ont décidé de ne pas se distribuer et
donc de laisser dans l'entreprise (réserves).

Selon les normes francaises:

» lactif recense ce que l'entreprise possede
(biens et créances) ;

» et le passif ce que I'entreprise doit aux créan-
ciers de l'entreprise (actionnaires, banquiers,
fournisseurs et autres créanciers que sont
I'Etat et les salariés).

Selon les normes IFRS (voir fiche 6)

b a l'actif figurent les éléments que I'entreprise
controle, et dont elle attend des avantages
économiques futurs (encaissements) ;

» au passif figurent les obligations de l'entre-
prise, qui la conduiront a un décaissement de
ressources a venir.

© Groupe Eyrolles
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De facon imagée, comme les comptables ont des
regles, il a ete décidé pour en faciliter |a lecture
de classer l'actif par ordre de liquidité croissante.

Concretement, les biens les moins «liquides ou
liquidables immeédiatement » sont placés tout
en haut de Iactif, tels qu'un brevet, une licence
(immobilisations incorporelles), un terrain, une
machine ou un batiment (immobilisations cor-
porelles), ou encore une participation dans
une société et des préts consentis a des filiales
(immobilisations financieres). On appelle ces élé-
ments du bilan: «les immobilisations » ou «I3ctif
immabilisé ».

Figurent ensuite les éléments que lentreprise
possede et qui évoluent réqulierement selon
le rythme de l'exploitation. Ils sont essentielle-
ment constitués de stocks (matiéres premieres,
en-cours, produits finis...) et de créances dont

En suivant le méme principe, il a été décidé de
classer le passif par ordre d'exigibilité, ou encore
de maturité decroissante.

Plus concrétement, en partant du bas du pas-
sif: les dettes exigibles immédiatement figurent
tout en bas, cest le cas du découvert bancaire
(concours bancaire).

AU meéeme titre que l'actif d’exploitation, il existe
un passif dexploitation constitué des dettes a
I"égard des fournisseurs, des dettes fiscales et
sociales a I'égard de I'Etat et, bien sar, des dettes
a I'égard des salariés. Notons que ces derniers
sont bien les premiers créanciers de l'entreprise
en cas de liquidation. A ce titre, la dette 3 leur
égard figure au bas du bilan au passif.

En remontant progressivement le passif du bilan,
apparaissent alors toutes les dettes a moyen ou
long terme a I'égard des banques.

la majorité sont celles que détient l'entreprise a
I"égard de ses clients. Les créances clients (comp-
tabilisées TTC) correspondent aux sommes dues
par ses clients au titre de services, prestations
vendues, solutions réalisées ou encore produits
liviés ouvrant droit a facturation et dont les
factures émises nont toujours pas été réglées
par les clients et donc encaissées par lentre-
prise. On appelle ces éléments du bilan: « |actif
dexploitation ».

Tout au bas du bilan, apparaissent les biens appar-
tenant a l'entreprise qui présentent un caractére
éminemment liquide. Ils sont appelés « tréso-
rerie ». Cette derniere est composée de largent
figurant sur ses comptes bancaires (banque) et de
I'argent en caisse non encore remis a la banque.

Les engagements a venir que doit respecter
I'entreprise en matiere fiscale, sociale, sociétale
et environnementale donnent lieu a Ia reconnais-
sance de dettes probables sous forme de provi-
sions a caractere de réserve (hausse des cours,
indemnités de depart a la retraite, remise en état
des sols, démantelement, etc.).

Enfin, apparaissent les capitaux propres. Ils
figurent au passif en tant que dette de l'entre-
prise a I'égard des actionnaires. En cas de liqui-
dation de la société, ce patrimoine appartient aux
actionnaires. Il correspond a la valeur liquidative
des biens, déduction faite des sommes corres-
pondant au remboursement des dettes. Les capi-
taux propres sont également appelés «situation
nette », «fonds propres» ou encore «actif net».
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Lire un bilan aux normes IFRS

= ACTIF |

| PASSIF

ACTIFS
NON COURANTS
Goodwill
NON Incorporelles
COURANT Corporelles
Financiéres
Impéts différés actif

ACTIFS
COURANTS
Stocks
Clients
Créances diverses
Trésorerie
Actifs détenus en
vue de leur vente

COURANT
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CAPITAUX PROPRES
Capital
Réserves
Résultat net NON
Intéréts minoritaires  COURANT

PASSIFS
NON COURANTS
Dettes financieres (> 1 an)
Provisions
Impéts différés passif

PASSIFS COURANTS
Dettes financiéres (> 1an)
Avances et acomptes regus  coURANT
Etat
Dettes diverses (salariés)
Passif lié aux actifs

détenus en vue de leur
vente
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Le bilan est une photographie du patrimoine de I'entreprise a un instant donné. Il correspond a la
différence entre les biens et les dettes a ce moment.

Composition de [actif

Selon les normes IFRS, a lactif figurent les res-
sources que l'entreprise controle, et dont elle
attend des avantages économiques futurs
(encaissements). Au passif figurent les obligations
actuelles de l'entreprise, résultant d’événements
passés et dont I'extinction devrait se traduire par
une sortie probable de ressources représentatives
davantages économiques. Comme sa traduction
I'indique (balance sheet), un bilan est toujours
équilibré ! Aussi, les capitaux propres sont |a diffé-
rence entre I'ensemble des actifs (courants et non
courants) et I'ensemble des passifs (non courants
et courants). Ce sont les «capitaux» qui appar-
tiennent en « propre» aux actionnaires.

La présentation du bilan selon les normes IFRS
(IAS 1) laisse une grande liberté aux entreprises,
pour autant que: Iactif distingue les actifs non cou-
rants (a plus d'un an) des actifs courants (a moins

d’un an) ; le passif présente les capitaux propres et
les passifs non courants (a plus d'un an) séparé-
ment des passifs courants (3 moins d'un an).

Les actifs non courants sont composés des biens a
plus d'un an que l'entreprise controle:

» goodwill représentant les écarts dacquisition
ou survaleurs de biens acquis (voir fiche 9) ;

» immobilisations incorporelles telles que bre-
vets, licences, fonds de commerce, valeurs de
marques;

» immobilisations corporelles telles que les ter-
rains, usines, batiments, agencements, instal-
lations, mobiliers, véhicules, etc. ;

» immobilisations financieres telles que les
titres de participation dans une société que le
groupe ne controle pas et la part des préts a
plus d'un an consentis aux filiales;

© Groupe Eyrolles
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» des actifs d'impot différé, correspondant a
des créances d'impot a plus d'un an, appe-
lés «différés» car présentant, du fait des
techniques de consolidation, des différences
d'imp6t temporaires ou temporelles.

Figurent au sein des actifs courants, des éléments
de l'activité courante:

» stocks (matieres premieres, en-cours, pro-
duits finis, etc.) ;créances dont l'essentiel
correspond a celles que détient I'entreprise a
I'égard de ses clients;

Composition du passif

En ce qui concerne les passifs non courants, ceux-
ci sont composés dengagements a plus d'un an
portant sur:

» des dettes financieres a I'égard des banques,
établissements  financiers et certains
fournisseurs ;

» des provisions correspondant a des engage-
ments a venir que doit respecter I'entreprise
en matiére fiscale, sociale, sociétale et envi-
ronnementale (hausse des cours, indemnites
de départ a Ia retraite et avantages au per-
sonnel, remise en état des sols, démantéle-
ment, opérations de fin de cycle, etc.) ;

» des passifs d'impot différé, du fait de diffé-
rences d'impot temporaires ou temporelles
résultant de calculs différents entre les
comptes sociaux et les comptes consolidés.

Les passifs courants sont constitués des dettes a
I"égard:

» des banques pour I'échéance tombant dans

I'exercice a venir;

50 schémas pour comprendre la finance > 23

» liquidités constituées de trésorerie ou équiva-
lents de trésorerie.

A noter: lorsqu’un groupe décide de céder des
actifs lors du prochain exercice, il les regroupe
sur une seule ligne (actifs détenus en vue de leur
vente) afin de ne pas polluer le détail des actifs
d'éléments qui n'existeront plus l'exercice suivant
et ainsi préparer la comparabilit¢ du prochain
exercice.

» des clients ayant consenti des acomptes ou
avances;

des fournisseurs;
de I'ttat en matiere fiscale et sociale;
des salariés;

des passifs liés aux actifs détenus en vue de
leur vente.

Enfin, les capitaux propres figurent au passif en
tant que dette de l'entreprise 3 I'égard des action-
naires. Ainsi, si les biens figurant a l'actif sont éva-
lués a leur juste valeur (ou valeur de marché) et
si, au passif, figure bien I'ensemble des dettes de
l'entreprise valorisées a leur juste valeur, les capi-
taux propres représentent bien le patrimoine des
actionnaires. En cas de liquidation de la société,
ce patrimoine serait bien une trésorerie corres-
pondant a la soulte constituée de la valeur liqui-
dative des biens figurant a I'actif, déduction faite
des sommes correspondant au remboursement
des dettes figurant au passif.

Les banques et les Anglais ne font décidément pas comme tout le monde

Les bilans des banques et ceux des entreprises
anglo-saxonnes présentent les éléments de |actif
et du passif classés dans le sens inverse de celui
décrit précédemment. Lactif est présenté par

ordre de liquidité décroissante ('argent en caisse
figure tout en haut du bilan), tandis que le pas-
sif est classé selon l'ordre d'exigibilité croissante
(capitaux propres tout en bas).
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Les grands équilibres du bilan

ACTIF PASSIF
= Biens = Financements
ACTIF NON
COURANT CAPITAUX
(Immobilisations)
PERMANENTS
Fonds de roulement
BFR
Stock
Créances clients Avances
Autres actifs et acom;{tes regus
d court terme fournisseurs

Autres passifs
d court terme

Le fonds de roulement

est le reflet de décisions
stratégiques de l'entreprise :
« d’investissements,
« de distribution (dividendes),
+ de financements

Le besoin en fonds de roulement
est le reflet au niveau opération-
nel des décisions d’exploitation
courante de lentreprise :

+ d’achat (fournisseurs)

« de production (stocks)

+ de vente (clients)

Trésorerie

Opérationnels

La trésorerie est (‘ajustement
et la souplesse de 'ensemble de ces
deux niveaux d'actions.
C'est la garantie de (‘équilibre du bilan

Le bilan est appréhendé comme un des principaux documents comptables produits par les entre-
prises. Il repose sur un principe central: I'équilibre. D'ailleurs, les anglophones ne sy trompent pas,
ils appellent cet état financier « balance sheet». Dés lors, une question se pose: sur quels éléments

repose cet équilibre?

Dans le haut de bilan, a I'actif, les immobilisations
sont des biens destinés a servir de facon durable
a l'entreprise. Elles se renouvellent lentement et
présentent un caractere permanent. Elles doivent
étre financées par des capitaux permanents (capi-
taux propres + provisions + dette a long terme).

Le fonds de roulement représente un «matelas
de sécurité» en matiere de financement dont se
dote une entreprise pour financer ses projets. |l
se calcule par différence entre les capitaux per-
manents (financements) et les immobilisations
(biens permanents). Il correspond a une part
de financement stable, «stable» car il évolue
a un rythme tres lent. En effet, de méme que

I'entreprise n'investit pas tous les jours, elle ne
met pas en place tous les jours des financements
along et moyen termes, et ne fait pas appel tous
les jours a ses actionnaires (augmentation de
capital...), ni méme ne distribue des dividendes
ou ne rembourse ses dettes tous les jours.

Il appartient a la direction générale et a la direc-
tion financiere de sassurer que l'entreprise dis-
pose d'un fonds de roulement (excédent) suffi-
sant pour financer, de facon durable, les besoins
liés a l'exploitation courante (voir BFR ci-dessous).
Les opérationnels ont également leur part de res-
ponsabilité quant a la bonne gestion de ce fonds
de roulement a deux niveaux:
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les immoabilisations résultent en grande par-
tie des besoins d'investissements opération-
nels (appelés aussi CAPEX = capital expendi-
ture). Toute sous-estimation au moment de
la demande d'investissement conduit a une
augmentation de leur valeur. En conséquence,
une fois réalisé, un investissement affecte en
grande partie le poste «immobilisations »,
qui, s'il s'accroit, contribue a réduire le fonds
de roulement. Il appartient aux opérationnels
d'estimer avec rigueur et précision les inves-
tissements qu'ils sollicitent.

Autant le fonds de roulement est un capital qui
travaille - les Anglo-Saxons I'appellent dailleurs
«working capital » -, autant le besoin en fonds
de roulement correspond a de largent qui dort.
En effet, ce dernier est constitué de sommes
dargent appartenant a lentreprise, qui y dor-
ment sous forme de stocks, chez les clients, mais
également que I'entreprise fait dormir dans ses
comptes en banque au titre des fournisseurs non
réglés.

L'actif d’exploitation comprend les éléments qui
ne sont pas destinés a demeurer de facon durable
dans l'entreprise. Ils se transforment en liquidite
a plus ou moins breve échéance. Par exemple,
les stocks sont écoulés aupres de clients aux-
quels sont consentis des délais de réglement. A

Un bilan, par nature, est toujours équilibré. Or,
nous venons de le préciser, le besoin en fonds
de roulement évolue au rythme de l'exploitation
de l'activité de I'entreprise en termes d'encaisse-
ments et de décaissements, et par conséquent a
un rythme plus rapide que celui du fonds de rou-
lement. Dés lors, comment s'equilibre le bilan? La
reponse est simple: I"équilibre est garanti grace a
la trésorerie !

une partie des capitaux propres voient leur
valeur saccroitre grace aux résultats dégagés
par l'exploitation opérationnelle. Ainsi, le résul-
tat opérationnel dégagé a un impact direct sur
le résultat net. Plus ces résultats sont impor-
tants, plus l'entreprise dispose d'un fonds de
roulement suffisant, indépendamment de Ia
trajectoire financiere (politique de distribution
des dividendes et de remboursement de sa
dette) définie par la DG et la direction financiere.

échéance, ces créances se transforment en liqui-
dité. Cest le cas des stocks et des créances clients
qui ne cessent d'évoluer d’un jour sur l'autre au
rythme des livraisons, des facturations et des
encaissements des reglements clients. Au pas-
sif d'exploitation figurent les sommes dues par
I'entreprise a des tiers dont I'existence est liée a
I'exploitation courante, telles que celles dues aux
fournisseurs, a |'Etat ou aux salariés.

L'écart entre les biens (actifs d'exploitation) et
les financements (passifs d'exploitation) dégage
un besoin complémentaire de financement que
l'on appelle le «besoin en fonds de roulement»
(BFR). Le BFR évolue en fonction de lactivité opé-
rationnelle. Il est de la responsabilité des opéra-
tionnels d'en assurer la bonne gestion.

A la suite de ce constat, une équation fondamen-
tale de la gestion d'entreprise est définie:

Trésorerie = Fonds de roulement - Besoin en
fonds de roulement.
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e besoin en fonds de roulement
(BFR)

de stockage

Période

Facture
fournisseur recue

Commande Expédition
ie ’ . et facture
matiere  Reception s
. client émise
25 |
Période

Paiement @

du fournisseur

Encaissement
client
L5 )

Période de recouvrement

Période
de cash to cash

Le besoin en fonds de roulement (BFR) correspond a de l'argent (trésorerie) qui, d'une part, appar-
tient a I'entreprise mais dort (voir fiche 7) sous forme de stocks possédés par I'entreprise chez les
clients n‘ayant toujours pas réglé et, d'autre part, que l'entreprise doit a ses fournisseurs qu'elle n'a

pas encore payés.

La veéritable histoire du ventre mou

A la suite d'une mission sur l'optimisation du cash,
une entreprise du SBF 120 de I'époque - dont
nous tairons le nom et modifions ci-aprées les
montants échangés - nous recoit, pour déployer
une méthodologie favorisant une bonne gestion
du BFR. Alors que nous évoquons en introduction
I'importance d'une bonne optimisation du BFR,
I'un des membres nous interrompt assenant d'un
ton peremptoire: « Messieurs, notre priorité d ce
Jour est la réduction de 10 % de nos immobilisa-
tions, qui représentent 6 milliards, alors que l'en-
Jjeu de notre BFR se situe autour de 3 milliards. »
Nous restons impassibles face a cette invitation
a abréger notre présentation sur le BFR, étant
manifestement plutdt attendus sur le versant des
immobilisations. S'ensuit alors le dialogue rapide
suivant:

Nous: «Permettez-nous de vous poser trois
questions?

Eux: Brievement.

- Quel est le montant de vos stocks?

- 4 milliards, si vous avez lu notre bilan...
- Ft vos créances clients?

- 4 milliards publiés.

- Ne recevant pas dacompte ou davance tels
qu'en témoignent vos états financiers, vos dettes
fournisseurs sont de 5 milliards, n'est-ce pas?

- Apparemment, vous savez lire un bilan...

- En fait, vous évoquez un BFR de 3 mil-
liards correspondant a Stock (4) + Clients (4)
- Fournisseurs (5) au regard d’immobilisations
représentant le double puisque de 6 milliards...

Eux, interrogateurs : ?!

Nous: En fait, une réduction de 10% de la sur-
face de vos stocks, de 10% de Ia surface de vos
créances clients et un allongement de 10% de Ia
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surface de votre dette fournisseur, ne représente-
t-il pas un enjeu de 10% (4 + 4 + 5) = 1,3 mil-
liard 3 mettre en regard de 10% de 6 milliards
d'immobilisations (0,6 milliard) ?»

Vexés, ils ne nous ont pas confié la mission...

Le BFR est une histoire de décalage entre encais-

sements et décaissements. Il se compose de trois

éléments:
Une période de stockage (dans notre
exemple, 25 jours) de la matiéere livrée par
le fournisseur, lequel ne sera payé qu'a
échéance en fonction des conditions appli-
cables (ici 30 jours). Ce délai est appelé «DIl
ou DIO » (days in inventory ou days inventory
outstanding).
Un délai dencaissement client, appelée
«période de recouvrement», qui couvre
la durée entre l'expédition / la livraison du
produit, de la prestation ou de service rendu
et l'encaissement effectif de la créance (ici
45 jours). Ce délai est appelé «DSO» (days
sales outstanding).
Un délai de paiement du fournisseur repré-
sentant les conditions applicables (réglemen-
tation / négociation) entre Ia réception de la
facture et son réglement effectif (ici 30 jours).
Ce délai est appelé «DPO» (days purchase
outstanding).

Le BFR ressort a (25 + 45 -30) : 40 jours de chiffre

daffaires (CA). A titre d'exemple, pour un CA de

3 millions d'euros:

DIO = 25 / 365 x 3 = 205 k€, sait (205 / 3 000)
6,8% du CA;
DSO = 40 / 365 x 3 = 329 k€, soit (329 / 3 000)
11% du CA;

Il faut donc toujours se meéfier des financiers et,
surtout, de leur facon de calculer. L'évaluation
d’'un BFR donne le résultat d'un ventre mou, alors
que ses composantes représentent concretement
les surfaces sur lesquelles il convient de travailler
sur le plan opérationnel.

DPO = 30 / 365 x 3 = 247 k€, soit (247 / 3 000)
8,2% du CA;

BFR = 205 + 329 - 247 = 287 k€, soit (287 /
3.000) 9,6 % du CA.

Ces calculs donnent une idée du BFR normatif
qu'il convient de prendre en compte pour appreé-
cier les besoins de financement a court terme de
l'entreprise.

Deux derniers conseils :

L'opérationnel et le financier ne doivent pas
perdre de vue que:

le BFR est tres fluctuant dans le temps, en
fonction des différents cycles opérationnels
au sein de l'entreprise et sur son marché;
estimer un BFR sur la base de données
contractuelles ou réglementaires consiste a le
sous-estimer. Par exemple, pour les créances
clients, il convient toujours de rajouter aux
délais contractuels ou légaux un délai cor-
respondant aux retards de paiements (clients
insatisfaits, non-conformité de la facture, de
la livraison, client en difficulté, client de mau-
vaise foi, etc.) qui est en genéral de l'ordre de
15 jours, quel que soit le pays (a affiner en
analysant les balances agées de l'entreprise
ou en se renseignant sur les pratiques obser-
vées dans le secteur ou le pays).
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Le Gooduwuill

Prix payé - - - ——— - ——— - — -

Prix de marché . — - — — — — — —

Business plan

>

Le goodwill est une survaleur correspondant a la différence entre le prix payé par I'entreprise et le
prix correspondant a la valeur du marché. Si le prix payé s‘avere trop élevé, il faut le déprécier et
informer les actionnaires. En effet, ces derniers n‘aiment gueére ce type de profit warning.

Goodwill, fruit de la volonté de Dieu (God will)

Combien dacquisitions a prix dor se sont tra-
duites par des désillusions pour les actionnaires
qui avaient donné leur mandat a des patrons
se comportant comme des dieux a la téte de
groupes dans lesquels ils avaient acquis des
actions? Chacun garde en mémoire les souve-
nirs des empires Vivendi, Parmalat et autres «en
pire» tels quEnron ou WorldCom...

Aujourd’hui, les regles internationales de commu-
nication et de sécurité financiere (IFRS, LSF et
autres SOX) ont renforcé les dispositifs de gou-
vernance visant a mieux informer et a proteger
I'actionnaire lors dacquisitions dont le prix est
au-dessus de la valeur du marché. Car, en effet,
lorsqu’un patron veut une société pour des rai-
sons stratégiques, il est prét 3 y mettre le prix
pour s'en emparer.

Une illustration? En vous promenant en couple
dans un quartier qui vous plait, vous voyez la

maison de vos réves. Sous le charme, Dieu veut
- il y a toujours un dieu dans un couple - et vous
a mandaté pour aller négocier avec le vendeur
potentiel. Aprés renseignements, dans ce secteur,
ce type de maison a un prix de marché de 100.
Mais pour étre sOr demporter l'affaire, vous pro-
posez au vendeur un prix plus élevé que la simple
valeur de marché. Ce prix correspond 3 des esti-
mations sérieuses, formalisées dans un busi-
ness plan, prenant en compte la valeur du bien
et les profits que vous espérez degager lorsque
vous l'occuperez (synergies, economies, effets
de mutualisation, pouvoir dachat renforcé, etc.),
autant d’éléments qui permettent de crédibiliser
une valeur supérieure au prix du marché. Vous
proposez 120 au vendeur, qui accepte ce prix a la
grande satisfaction de tous. L'écart entre la valeur
de marché (100) et le prix payé (120), soit 20, est
le goodwill, fruit de Ia volonté de Dieu (God will).
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Concretement, dans les comptes, au bilan, dans
les actifs non courants (qui présentent I'état des
biens que l'entreprise possede et sont destinés a
étre utilisés de facon durable), le prix du bien a
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sa valeur de marché (100) figurera face au bien
acquis, tandis que le goodwill (20) sera identifié
pour son montant sur une ligne a part.

Goodtwill, beaucoup de bonne volonté (good will)

Une fois la maison acquise, vous emménagez
avec les membres de votre famille (salariés pour
l'entreprise). Tout le monde est d'accord: « I/ nous
faut faire des efforts, si nous voulons étre en
mesure de rentabiliser cet investissement qui @
codté 120. Je compte sur votre bonne volonté »,
nous dit le chef de famille en nous donnant un
double des clés de la maison. Bonne volonté
(Good will), qui doit faire en sorte que les éco-
nomies prévues et formalisées dans le business
plan - sans lequel I'entreprise n‘aurait jamais pu
obtenir les financements permettant d'acquérir le
bien - soient bien au rendez-vous.

Malheur a vous si les résultats ne sont pas la!
Tous les ans, les auditeurs garantissant que I'in-
formation financiere que vous communiquez aux
marchés financiers est transparente, fiable et
sincére, viendront vérifier la conformité de vos
promesses (test d'impairment) et donc la juste
valeur du prix payé:

b les résultats passés et a venir sont conformes
aux hypothéses formulées lors de I'acquisition:
pas de probleme, le prix payé est justifie. Le
goodwill reste en I'état dans les comptes;

» les résultats et les perspectives a venir sont
en deca du prix payé: le bien est déprécié,
donnant lieu a amortissement exceptionnel a
hauteur de I'impact du manque a gagner.

En découle un double effet peu apprécié des
marchés financiers:
> la totalité de cet amortissement «excep-
tionnel» passe directement en résultat,
saffichant comme une perte, équivalent a
un profit warning.
> le goodwill est le premier élément qui
integre cette dépréciation (impairment).
Or, une fois déprécié¢, un goodwill ne
pourra plus jamais étre ajusté et revenir a
sa valeur d'origine, méme si, dans les exer-
cices suivants, la valorisation de la valeur
du bien acquis ressortait égale ou supé-
rieure a sa valeur dorigine (ici 120). En
effet, les marchés ne croiront a vos paroles
de juste valeur quau moment d'une ces-
sion bien concréte du bien concerné.
On comprend bien, dans ces circonstances, que les
marchés financiers apprécient peu les déprécia-
tions de goodwill. Alors, aux dirigeants et salariés
de sociétés acquises a des prix plus élevés que le
marché: « Un peu de bonne volonté, que diable ! »
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Le compte de résultat
selon les normes francaises

PRODUITS |~| CHARGES | | = ) |  RESULTAT

Excédent brut

Achats d’exploitation
f Frais de -
'Ch'ff:m personnel Dotations amortis-
d’affaires sements et provisions
Impots et taxes =
i - Résultat
divers =A d’exploitation
Sl Frais financiers =B Résultat financier
financiers
— Résultat exceptionnel
Produits Charges c -
exceptionnels exceptionnelles A+B+C

Impdts sociétés

Résultat net

Ventes de marchandises
Production vendue - biens et services
Chiffre d'affaires net
Production stockée
Production immobilisée
Subventions d’exploitation
Reprises sur amortissements et provisions, transfert de charges
Autres produits
Total des produits d'exploitation (1)
Achats de marchandises
Variation de stocks (marchandises)
Achats de matiéres premieres et autres approvisionnements
Variation de stocks (matiéres premiéres et approvisionnements)
Autres achats et charges externes
Impdts, taxes et versements assimilés
Salaires et traitements
Charges sociales
Dotations aux amortissements
Dotations aux provisions
Autres charges
Total des charges d'exploitation (2)
Résultat d'exploitation (1) — (2)
Produits financiers
Charges financiéres
Résultat financier
Produits exceptionnels
Charges exceptionnelles
Résultat exceptionnel
Impot sur les bénéfices

Bénéfice ou pertes

Le compte de résultat (CR) peut étre appréhendé comme « le film » des recettes acquises et des

dépenses engagées au cours d'une période donnée.

Dans le plan comptable général utilisé en France
pour les comptes individuels sociaux et fiscaux,
les produits et les charges sont classés par nature
versus destination (voir fiche 71 pour le compte
de résultat selon les normes IFRS). Leur classifica-
tion dépend de leurs caractéristiques premiéres:

un caractere normal, récurrent au cours de la
période, tel que le chiffre d'affaires lié a l'ex-
ploitation et aux dépenses en relation directe
avec l'exploitation, I'activité normale (achat de
matiere, de marchandise, de sous-traitance,

frais de personnel, énergie, assurances, loyer,
amortissement, etc.) : ce sont alors des pro-
duits et charges d'exploitation;

un caractere financier: les intéréts sur
emprunt et les agios sur découvert ainsi qu'un
certain nombre de commissions bancaires. Ce
sont les produits et charges financiéres;

un caractére exceptionnel: colts de licencie-
ments, plus ou moins-value de cessions, etc.,
appelés «produits et charges exceptionnels ».
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Ce regroupement des produits et charges selon le résultat net de l'entreprise, quant a lui,
leur nature permet de dégager, a la lecture du est egal a la somme de ces trois résultats
compte de résultat, plusieurs niveaux de résultat: diminuée de la participation des salariés aux
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le résultat dexploitation est égal a la dif-
férence entre les produits et charges
d’exploitation;

le résultat financier résulte de la différence
entre les produits et charges financiers;

le résultat exceptionnel correspond a I3
différence entre les produits et charges
exceptionnels.

Concretement, les SIG se formalisent par les prin-
cipaux indicateurs suivants:

le chiffre daffaires (CA) est comptabilisé hors

taxes et correspond aux ventes de marchan-

dises, de biens et de services dans le cadre
daffaires realisees avec des tiers dans l'exercice
de I'activité normale et courante de l'entreprise.

Ainsi, subventions dexploitation, redevances

pour concession, brevets, licences et produits

financiers ne sont pas du chiffre daffaires ;

la valeur ajoutée représente la différence

entre le chiffre daffaires réalisé avec les

clients et les colts externes opérationnels
engageés aupres des fournisseurs pour réaliser
le chiffre d'affaires (achats ou sous-traitance).

Elle mesure la création de richesse générée

par l'activité productive ou de négoce (activité

courante). Cet indicateur permet d'analyser et
de suivre I'évolution de la répartition (ou la
distribution) de ce surplus auprés des parte-
naires économiques de l'entreprise que sont:

» les salariés (salaires fixes et variables plus
primes, intéressement, participations et
autres avantages sociaux),

» l'entreprise elle-méme (résultat non distri-
bué et amortissement pour renouveler les
investisserments),

> I'Etat (impot sur les sociétés et autres
impots et taxes),

résultats et de I'impdt sur les sociétés.

Les soldes intermédiaires de gestion (SIG) pour-
suivent une double finalité: dune part, ils se pro-
posent danalyser la formation du résultat (dex-
ploitation) de la période étudiee et, dautre part,
ils permettent de mettre en évidence d'eventuels
désequilibres (EBE negatif, fort poids relatif du résul-
tat financier et/ou du résultat exceptionnel, etc.).

» les banquiers (intérét des emprunts et
autres frais ou produits bancaires),
> les actionnaires (dividendes).
I'excédent brut d'exploitation (EBE) est |a prin-
cipale source de cash que l'entreprise tire de
son cycle d'exploitation. Cette source ne doit
jamais tarir, car elle finance la croissance et
remunére les apporteurs de fonds (action-
naires et banquiers) ;
le résultat d'exploitation (RE) mesure la per-
formance industrielle et commerciale de I'en-
treprise. Cet indicateur permet de comparer
des entreprises, qu'elles soient propriétaires
ou locataires de leurs biens, puisque cal-
culé apres amortissements et apres loyers
(achats) ;
le résultat courant (RC) est égal au résultat
d’exploitation augmenté du résultat finan-
cier. Il mesure la performance industrielle et
commerciale aprés la prise en compte de la
politique de financement de l'entreprise ;
le résultat net (RN) exprime la performance
globale de l'entreprise aprés prise en compte
de tous les éléments exceptionnels qui sont,
pour partie, la résultante de décisions rele-
vant de la direction générale, telles que les
restructurations, l'impact des cessions (plus
ou mains-values), etc.
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Le compte de résultat
selon les normes IFRS

ANALYSE par DESTINATION

Chiffre d’affaires
Colit des produits

et services vendus

Frais de R&D

Charges commerciales

et marketing

Charges administratives

Autres charges
et produits opérationnels

Résultat financier

A Chiffre Colit Frais de SG
N SENiEie des ventes R&D &A
A
L Marge brute (commerciale)
Y Achats
S XXXX XX X
E ;
Frais
Poo| profess | xxx XX XX
sionnels
-
N ”
Impots
? et taxes X X X
U
R Amortis-
E sements XX X X
RO
EBIT

Impot sur le résultat

Comme l'indique la fiche précédente, le compte de résultat est « le film » des produits et des
charges au cours d'une période donnée. Dans le cadre des comptes consolidés (qui sappliquent
aux groupes faisant appel public a I'épargne ou pour ceux qui en ont fait le choix), les normes IFRS
laissent le choix de la présentation des comptes de résultat.

Présentation du compte de résultat

La norme IAS 1 qui couvre la présentation des
états financiers deéfinit clairement le résultat
comme étant la différence entre les produits et
les charges. Les produits sont définis comme
une augmentation des capitaux propres par aug-
mentation davantages économiques durant une
période, du fait d'acquisition ou d'augmentation
d'actifs ou de diminution de passifs (cash or non-
cash). Et vice versa pour les charges.

Le chiffre d'affaires (ventes nettes essentielle-
ment constituées du produit de lactivité ordi-
naire), ainsi que les frais financiers, 1'impot sur
les sociétés (IS), et donc le résultat net (RN) et

ses composantes (RN part du groupe et intéréts
minoritaires) font l'objet de normes qui sap-
pliquent aux comptes consolidés.

Toutes les charges qui impactent le résultat ope-
rationnel sont libres de choix de présentation plus
ou moins détaillés, que ce soit par nature ou par
destination. Les charges par destination consistent
en une répartition des charges par nature selan
leur destination (coOt des ventes, frais de R&D,
frais de ventes et de marketing, frais généraux et
administratifs).
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A la suite de ces prescriptions, la déclinaison sui-
vante peut étre organisee:

Le chiffre daffaires (HT) est constitué:

> de la vente de produits finis, pro-
duits intermédiaires, produits résiduels,
marchandises;

> des prestations de services, travaux, études;

> du chiffre mérité sur contrat a long terme
(C'est-a-dire en relation avec l'avancement
physique du contrat ou de l'affaire) ;

> des sessions internes fournies a des unités
appartenant a la méme société juridique;

> déduction faite des rabais et remises
accordées et autres réductions immeédiates
accordées au client (coOt de fidélité par
exemple).

Le coOt des ventes (ou coOt des produits et

services vendus) intégre principalement:

> les achats, minorés des rabais, remises,
ristournes;

> les variations de stock;

> le coOt de production sur affaires et autres
colts associés aux affaires (achat, main-
d'ceuvre, etc.) ;

» les colts de sous-activitée et autres colts
industriels;

» des colts de démantélement et des dota-
tions / reprises de provisions pour pertes a
terminaison pour les projets.

la marge commerciale pour les activités

de négoce et de distribution ou encore la

marge brute pour les entreprises industrielles

(constituée de la marge sur affaires et autres

co0ts) sont obtenues lorsque l'on défalque du

chiffre d'affaires (CA) le «coOt des produits et
services vendus ».

Le resultat opérationnel courant (appelé

«ROC»). De la marge brute, il faut ensuite

déduire un certain nombre de charges, telles

que:

» les frais de recherche et développement
(essais, tests, matériaux, salaires de Ia
R&D, etc.) ;

» les charges commerciales et marketing
(prospection, marketing, publicité, salaires
et frais de fonctionnement des équipes
commerciales) ;

» les  charges administratives  (Télécom,
déplacements, consommables, amortis-
sements des batiments des services cen-
traux, et fonctions support, etc.).

L'APCO (autres produits et charges opéra-

tionnels) correspond aux événements excep-

tionnels, non récurrents, qui représentent un
montant significatif pour I'entreprise, positifs
oU négatifs:

> les (-) colts de restructuration /
sinistres / pertes de valeur...

» Les (+) : plus-values sur bien vendu /
indemnités d'assurance / dedommage-
ments suite a un proces gagne...

Le RO (résultat opérationnel) aussi appelé

«EBIT» (earnings before interest and taxes)

est évalué par déduction des APCO du ROC.

Enfin, pour arriver au résultat net (earning), il

convient de déduire le résultat financier (inte-

rest), puis I'impot sur les sociétés (tax).

Cette déclinaison du compte de résultat en matiére
de charges opérationnelles et résultat opération-
nel est ouverte au niveau de la presentation: les
entreprises présentent selon leur business model
les informations détaillees quelles pensent perti-
nentes pour permettre aux marchés financiers de
prendre leurs décisions dacheter, de conserver ou
de vendre les actions qu'ils détiennent. De fait, la
prise en compte des particularités opérationnelles
et I'exercice du jugement professionnel pour choi-
sir la présentation du compte de résultat sont un
principe clé des normes IFRS.
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|_es amortissements

et provisions

SANS COMPTE DE RESULTAT AVEC
100 Chiffre d’affaires 100
(70) Charges (70)
0 Amortissements/provisions (24)
30 Résultat avant IS 6
(10) IS (Imp6t société) a 33 % (2)
20 Résultat net (apres IS) A
T Le résultat a diminué de T

L'impdt société a diminué de

| BILAN SANS | 8+16 =24 | BILAN AVEC |
: AMORTISSEMENT : )
Actif Passif et PROVISION Actif Passif
Imobilisations Capitaux A\ Imobilisations ~ Capitaux
propres 8 1000 propres
e 1000 N~ 1000
Le gain en trésorerie : Amort. = (24)
Trésorerie Résultat 28-20=8 Trésorerie Résultat
R _c correspond a I'économie =28 =4
d’imp6t

Les charges d'amortissement et de provision agissent directement sur le résultat de l'entreprise.
Au-dela de ce constat, il est parfois difficile d'appréhender la contrepartie liée a ces opérations et,
notamment, d'identifier précisément ou se retrouve l'argent des amortissements et des provisions.

Les vertus des amortissements et provisions sont de deux ordres:

- elles concourent a réduire la quote-part de résultat distribuable sous forme de dividendes,

puisque ces charges affectent le résultat net.

- lorsque ces charges sont reconnues comme déductibles fiscalement, elles contribuent a réduire

le montant de I'impét sur les sociétés.

La lecture du compte de résultat ne permet pas toujours de tout comprendre

En analysant un compte de résultat, il est difficile
de voir ou passe l'argent des amortissements et des
provisions. Ceci est particulierement vrai lorsque
l'entreprise présente ces charges par destination
(colt des ventes, frais de R&D, etc.). Toutefois, ce

constat reste valable lorsque le compte de résul-
tat est publié par nature (par exemple, pour les
comptes sociaux). Dans ces deux cas, les amortis-
sements impactent différents niveaux de résultat
ou soldes intermédiaires de gestion.
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Pourtant, les marchés financiers sont soucieux de
connaitre précisement les flux de trésorerie. Les flux
generés par lexploitation de lactivité sont consti-
tués du résultat net de l'exercice. Or, plusieurs rai-
sons expliquent que ce résultat ne se transforme
pas nécessairement en cash: la présence d'un déca-
lage entre l'encaissement des produits et les décais-
sements de charges et, la présence de charges
et de produits qui ne présentent pas un caractére
«cash» (les amortissements et les provisions).

En effet, pour ce second point, lorsqu'un amor-
tissement est constaté dans les comptes, il ne
donne lieu & aucun deécaissement dargent. Le
décaissement a eu lieu au moment ol linves-
tissement - auquel est associé I'amortissement
qui traduit sa diminution de valeur - est effec-
tivement payé au fournisseur du bien acquis. Le
méme raisonnement vaut aussi pour les provi-
sions. Lorsqu’une provision est constituée, elle ne
donne lieu a aucune sortie de cash. Ce flux de
trésorerie aura lieu lorsque I'événement, auquel
est associée la provision, se réalisera: (provision
pour) hausse des cours, démantelement, remise
en état, restructuration... En conséquence, pour
connaitre le cash issu de lactivité, il faut réinté-
grer les amortissements et les provisions: Résultat
net + DAP - Dotation (- reprise) aux amortisse-
ments et provisions. Cette notion est appelée
« MBA » (marge brute d'autofinancement).

Pour concentrer I'explication, nous faisons I'hypo-
thése qu'il n'y a pas de délai d'encaissement et de
décaissement des produits et des charges (BFR et
sa variation = 0). Ainsi, aprés prise en compte de
tous les éléments dans les bilans (résultat net et
amortissements), un écart apparait dans la situa-
tion de trésorerie:

sans DAP, elle s"éleve a 20;

avec DAP elle se monte 3 28.
L'écart 8 (28 - 20), correspond bien a I'économie
d’s.
Ici apparait le lien entre bilan et compte de résul-
tat: la prise en compte avec le résultat net, des

Prenons l'exemple d'une entreprise créée avec
un capital de 1 000 ayant permis d'acquérir des
immobilisations pour 1 000. Pour son premier
exercice, le chiffre d'affaires s'éléve a 100 et les
charges a 70. Le taux d'imp6t sur les sociétés est
de 33,33 %. Imaginons deux situations:

si cette entreprise arréte son exercice sans
intégrer les DAP. son résultat avant impat est
de 30, conduisant 3 un IS de 10, et donc a un
résultat net de 20.
si elle cloture son exercice en intégrant les
DAP (a hauteur de 24), son résultat avant
impot s'éleve a 6 (30 - 24), I'lS est évalué a 2
et son résultat net a 4.
Ainsi, le fait davoir enregistré les DAP dans les
comptes a permis:

de réduire la charge d'IS de 8 (10 - 2), du fait
de I"économie d'impdt (taux de 1/3) sappli-
quant aux dotations (DAP) de l'exercice (24) :
1/3 %24 =8.
de limiter le montant potentiel de la distri-
bution de dividendes, puisque le résultat net
distribuable est passé de 20 a 4, soit une
diminution de 16.
Ces deux impacts - baisse de I'lS (8) et réduction
du résultat net (16) - correspondent bien au mon-
tant des DAP (24). Mais oU est passé 'argent des
amortissements et provisions?

élements non cash (amortissement et provi-
sions), appelés « MBA». Dans l'exemple:
la MBA sans DAP = 20 (20 + 0), montant cor-
respondant a la trésorerie (20) ;
la MBA avec DAP = 28 (4 + 24), montant cor-
respondant a la trésorerie (28).
L'écart en tresorerie (28 - 20) est donc bien expli-
qué par 'écart de MBA (28 - 20) correspondant a
I"économie d'lS (8).
Au final, I'intégration des DAP permet de préser-

ver la trésorerie de I'entreprise en vue d'investir
et/ou de faire face a des engagements futurs.



Bilan et compte de résultat

en 6 langues

Cette fiche synthétise la présentation du bilan et du compte de résultat dans 6 lanques: le francais,
I'anglais, I'espagnol, l'italien, le polonais et le portugais.

BILAN BALANCE SHEET BALANCE
ACTIF PASSIE | | ASSETS | LIABILITIES | | ACTIVO PASIVO
IMMOBILISATIONS CAPITAUX FIXED ASSETS SHE & LT DEBT INMOVILIZADOS CAPITALES
PERMANENTS Share capital PERMANENTES
Capital Reserves Capital
Réserves Profit or loss Reservas
Résultat net Long & Medium- Resultado Neto
Dettes LMT term debt Deudas LMP
ACTIF PASSIF CURRENT CURRENT ACTIVO | PASIVO
D’EXPLOITATION D'EXPLOITATION ASSETS LIABILITIES DE EXPLOTACION DE EXPLOTACION
Stocks Fournisseurs Inventory Trade payables Existencias Proveedores
Clients Etat Trade receivables State loans Clientes Estado

Dettes diverses

TRESORERIE TRESORERIE
ACTIF PASSIF
Banque Découvert
Caisse
Total Actif | | TotalPassif | |

COMPTE DE RESULTAT

Produits des activités
ordinaires

Colit des ventes

Marge commerciale

Loyer, autres frais, dotation
aux amortissements

EBIT courant

Autres produits et
charges opérationnels

EBIT

Résultat financier

Other payables

Dedas varias

CASH AND BANK TESORERIA TESORERIA
CASH EQUIV. BORROWINGS ACTIVO PASIVO
Cash in bank Overdraft Banco Descubierto
Cash on hand Caja
| Total Assets | || Total Liabilities I | I Total Activo I || Total Pasivo | |

P&L STATEMENT
Revenue
Cost of goods sold
Gross profit
Payroll expenses

Rent, other costs,
depreciation & amortization

Recurring EBIT

Other operating
income and expenses

EBIT

Financial profit or loss

CUENTA DE RESULTADOS

Ingresos de actividades
ordinarias

Coste de las ventas
Margen comercial

Gastos de personal

Alquiler, otros gastos,
dotacion para

EBIT corriente

Otros ingresos y gastos
operativos

EBIT

Resultado Financiero
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Bilan et compte de résultat
en italien :

STATO PATRIMONIALE
ATTIVO ] PASSIVO |

IMMOBILIZZAZIONI -C'APITAI._I
PERMANENTI
Capitale
Riserve
Utile netto
Debiti
Lungo
e Medio Termine

PASSIVO
GESTIONE

ATTIVO
GESTIONE

Scorte
Clienti

Fornitori
Riepilogo
Debiti vari

| Total Attivo | || Total Passivo

| |

CONTO ECONOMICO

Ricavi delle attivita
ordinarie

Costo del venduto
Margine commerciale
Costi del personale

Affitto, altre spese,
ammortamen

EBIT corrente

Altri ricavi e costi
operativi

EBIT

Risultato finanziario

Risultato ante imposte — 1S =
Risultato netto

Bilan et compte de résultat
en polonais :

Les etats financiers

Bilan et compte de résultat
en portugais :

BILANS BALANCO
[ akrvwa T pasywa ]| | ACTIVO | PASIVO
SRODKI TRWALE KAPITAL STALY IMOBILIZA(;f) ES CAPITAIS
Kapitat PERMANENTES
Rezerwy Capital
Wynik netto Reservas
ZObtﬁth; ;a;ma Resultado liquido
$rednioterminowe DIVId:TZ Iz.'gngo
AKTYWA PASYWA
OBROTOWE ZOB. BIEZACE _ _ACTIVO ~ _ PASSIVO
-ZaPaS.Y_ Zobowiazania B__E.E*PLORACAO DE EXPLORAC_AO
Klienci handlowe Stocks Fornecedores
Zob. wobec Clientes Estado
Skarbu Dividas diversas
panstwa :
Zobowiazania
rézne

| Aktywa Razem | | Pasywa Razem |

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Przychéd z dziatalnosci
Koszt sprzedazy
Marza Handlowa
Koszty osobowe

Czynsz, pozostate koszty,
odpisy amortyzacyjne

EBIT biezacy

Pozostate przychody i
koszty z dzialalnosci

EBIT

Wynik Finansowy

Wynik przed opodatkowaniem
= CIT = Wynik netto

| Total Activo | | Total Passivo | |

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS

Proveito das actividades
ordindrias

Custo das mercadorias
vendidas

Margem Comercial
Custos com o pessoal

Renda, outras despesas,
dotagdes de amortizacoes

EBIT corrente

Outros proveitos e
encargos operacionais

EBIT

Resultado Financeiro

Resultado antes imposto
—IRC = Resultado liquido




Le tableau de flux de trésorerie

(a) + MBA (R)
(b) — Variation du BFR (E)

Flux nets de trésorerie générés par I'activité (a — b)

(c) Acquisitions d’immobilisations (E)
(d) Cessions d'immobilisations nettes d’'impdt (R)

Flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement (¢ — d)

(e) Dividendes versés (E)
(f) Emissions d’emprunts (R)
(g) Remboursements d’emprunts (E)
(h) Divers (E ouR)

Flux de trésorerie liés aux opérations de financement (—e + f—g + h)

Le tableau de flux de trésorerie reflete le suivi de la trésorerie générée ou utilisée par I'entreprise
sur la période considérée. Il est structuré autour de trois catégories de flux: les flux d’exploitation
(activite), les flux d’investissement et les flux de financement. Il boucle sur |a trésorerie de I'entre-

prise (ouverture et cloture) mentionnée au bilan.

Pour comprendre comment un bilan évolue d'une
période a lautre, il faut se reporter au tableau
de financement. Ce dernier est un outil indis-
pensable danalyse de la compréhension de la
logique financiére de l'entreprise. Le tableau de
financement se présente en trois parties.

Dans le tableau:
(E) signifie Emploi, décrit comment largent
de l'entreprise est utilisé, il correspond a une
sortie de trésorerie.

Indépendamment de toute opération d'inves-
tissement et de financement, ces flux corres-
pondent a la MBA (marge brute dautofinance-
ment) et a |'évolution du BFR (besoin en fonds
de roulement).

(R) signifie Ressource et représente, 3 ce titre,

l'origine des fonds nécessaires et reflete une

rentrée de trésorerie.
Ainsi, entre deux périodes, toute augmentation
dactif correspond a un emploi (E), tandis que
toute augmentation de passif reflete une res-
source (R). Inversement, toute diminution d'actif
génere une ressource (R), alors qu'une diminution
de passif se traduit par un emploi (E).

le calcul de la MBA consiste a prendre le résul-
tat net que l'on corrige de tous les produits
et charges sans impact de cash (essentielle-
ment les amortissements et les provisions) ;

au niveau de la variation du BFR (différence de
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BFR entre les deux périodes de flux financiers

de référence), 'approche consiste a calculer:

> la variation de I'en-cours client. Son aug-
mentation traduit un besoin de trésorerie,
donc un emploi (E) ; et sa diminution, une
ressource (R),

» la variation du montant des stocks
(matieres premieres, produits semi-finis,
produits finis et autres en-cours de produc-
tion). Leur augmentation traduit un besoin
de trésorerie, donc un emploi (E) ; leur
diminution, une ressource (R),

lls se composent de deux éléments:

I'ensemble des acquisitions d'immobilisations
incorporelles, corporelles et financieres, good-
will inclus. Ces acquisitions correspondent a
un emploi dargent (E) ;

Ces flux prennent en compte la politique finan-
ciere de lentreprise 3 I'égard de ses deux par-
tenaires que sont lactionnaire et la banque.
Concretement, il peut s'agir:
daugmentation de capital (R) ;
de versement de dividendes (E) ;
dendettement (R) ou de remboursement des
emprunts et autres dettes financieres (E).
Au final, calculer la variation de trésorerie par les
flux consiste a faire la somme des trois types de
flux nets de trésorerie précédents: activité, inves-
tissement et financement. Ajoutée a la situation

> la variation du compte fournisseurs. Etant
un élément du passif, son augmentation
représente une ressource (R), et sa dimi-
nution un emploai (E),

» la variation de divers actifs et passifs
sociaux et fiscaux. Suivant leur nature
créance (a lactif) ou dette (au passif), leur
augmentation est un emploi pour tout
élément d'actif et une diminution pour les
éléments de passif, et inversement pour
leur diminution.

le montant net des cessions de ces mémes
goodwills et autres immobilisations incorpo-
relles, corporelles et financiéres. Les cessions
sont, bien évidemment, une ressource finan-
ciere (R) pour l'entreprise.

de trésorerie de Ia fin de la période précédente,
on obtient (et explique) ainsi la situation de Ia
trésorerie a la fin de la période considérée.

En synthese, le tableau de flux est une étape
essentielle de Ia compréhension de |'évolution
des flux de trésorerie genéres par l'entreprise. Le
cash étant le nerf de la querre, c’est aussi, comme
nous le disons, « ce qu'il reste (dans la trésorerie)
quand on na rien oublié (de compter) ». L'utilité
de ce tableau de flux de trésorerie ressort claire-
ment lorsque l'on considere que:

Flux nets de trésorerie générés par l'activité
+ Flux nets de trésorerie liés aux opérations d’investissement
= cash flow libre (ou disponible) ou free cash flow.

Le free cash flow est un indicateur de mesure de
I'indépendance financiére de l'entreprise a I'égard
des actionnaires et des banquiers - dont les flux
sont intégrés dans les «flux nets de trésorerie

lies aux opérations de financement». La perfor-
mance d’'une entreprise se juge donc aussi sur sa
capacité a traduire rapidement son résultat net
en trésorerie.
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au cycle

Du business model

financier

Domaine
des financiers
Capitaux
qui investis
rémunérent...

Capitaux propres
Dette nette

Rés. Frais
net fin.
Résultat
Chiffre
en vie d’affaires
de dégager...

financent...

Capitaux
employes

BFR  Immo.

qui Domaine
génerent... des opérationnels

Le cceur d'un business model (BM) est constitué d’'un produit (voiture, par exemple), d'une presta-
tion (prenons la maintenance), d’une solution (telle qu'un hébergement), d'un projet (comme la
construction d'une maison, a titre d'illustration). Business model et cycle financier entretiennent

d’étroites relations.

Les caractéristiques du business model

Ses composantes clés sont:

b les segments de clientéle: ce sont des groupes
homogenes de personnes ou dentreprises
ayant les mémes besoins, sensibles a la méme
communication, acceptant de payer le méme
niveau de prix, et pouvant étre approchés et
servis par le méme canal de distribution ;

» la proposition de valeur: cette proposition
découle logiquement du bloc précédent. Elle
doit faire en sorte que les clients ciblés auront
tendance s acheter l'offre décrite plutot que

celle de la concurrence ;

» les canaux de relation et de distribution: com-
ment les clients potentiels seront-ils ameneés
a connaitre le produit, a lapprecier et, finale-
ment, a décider de son achat? Quels supports
et médias sont efficaces de ce point de vue?
Comment les produits commandés seront-ils
mis a disposition et, éventuellement, pour-
ront-ils donner lieu a des prestations (davant-
vente, de vente, dapres-vente) ?

» les activités clés de lorganisation: quel(s)
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domaine(s) dactivité(s) ou processus sont
critiques pour la réussite de l'organisation?
Achat, vente, production, logistique (supply
chain), R&D, systeme d'information, etc. ?

» les partenaires et ressources clés de l'orga-
nisation: c'est la palette des moyens et des
compétences mobilisés pour faire fonctionner
les processus internes et externes pertinents
(salaries, partenaires, fournisseurs, moyens
techniques, etc.) ;

» les flux de ressources et de coOts: ils résultent
des transactions entre chacune des compo-
santes du business model. C'est la conception

Le cycle financier

Chacune des composantes du business model
trouve sa place dans le cycle financier. Ce dernier
doit en effet permettre de répondre aux ques-
tions suivantes:

» comment je génere le chiffre d'affaires (ai-je
tout identifié) 7

» quels sont les colts que jengage?

» quelles sont les ressources clés, de la propo-
sition de valeur, des segments, une structure
des colts et des flux de revenus ;
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du tarif et des conditions générales de vente

et de reglement. Cest l'optimisation et la mai-

trise du niveau et de |a structure des coUts.
Toutes ces composantes dun business model
doivent former un ensemble cohérent et rentable,
mais aussi capable de satisfaire dans la durée les
clients servis, sans négliger I'épanouissement des
collaborateurs de l'organisation ou de l'entreprise
ainsi que le respect des autres parties prenantes
et de l'environnement. Au final, le business model
peut se réesumer comme les choix qu'une entre-
prise effectue pour générer des revenus.

» comment acquérir de nouveaux clients et
comment faire plus avec les clients?

La réponse a ces questions trouve un écho dans
différentes composantes du business model.
Ainsi, la maitrise des colts fait référence aux flux
de ressources, ou encore |acquisition des clients
répond a la proposition de valeur.

Lien entre cycle financier et business model

Comme l'indiquent les développements prece-
dents, le business model et le cycle financier sont
deux élements interreliés dans la vie de l'organi-
sation. La nature méme du BM, et notamment
sa transversalité, est un moyen d'organiser cette
rencontre. Dit autrement, il organise un dialogue
entre les enjeux stratégiques et les enjeux finan-
ciers de l'entreprise.

Pour créer une entreprise, il faut du capital
(apporté par des actionnaires et des banquiers)...

... Qui permettra de financer des actifs...
... pour générer des revenus...

... qQui dégagent des resultats. ..
... suffisants pour rémunérer le capital.

Ou sont lunivers des financiers et celui des
opérationnels?
OU se situe la séparation?
Il existe deux points de communication:
b les investissements au coeur du dialogue
(capitaux employés = capitaux investis) ;
» les résultats au coeur des échanges entre opé-
rationnels et financiers.
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Objectif, performance
et pilotage

Indicateurs
de pilotage
12 PHOTagE ™ or
Input " Output
(objectif) » Activite ‘ (résultat)
%)
j%)
f Indicateurs
de performance
Ressources Moyens

&

Il 'y a souvent la méme confusion entre mission et activité qu'entre performance et pilotage. Ainsi, si
vous interrogez des personnes sur la mission premiéere d’un service du personnel a I'égard des salariés
de l'entreprise, il ne sera pas rare d'obtenir les réponses suivantes: recruter, faire |a paie, organiser la
formation... En réalité, un objectif est un but a atteindre et non une tache a accomplir. Sa formulation
se décline précisément de la maniére suivante: « Que mon client (interne ou externe) ait... pour telle
date. » Ainsi, dans notre exemple, la mission premiére du service du personnel est une activité qui
consiste a assurer que les salariés ont leur paie virée sur leurs comptes avant le 28 du mois.

L'objectif est au cceur de la logique de perfor-
mance. De méme qu'« il nest de vent favorable
pour le marin qui ne sait ot il va » (Séneque),
la mesure est la pierre angulaire de tout dispo-
sitif de controle. Il releve de la responsabilité de
celui auquel on donne un objectif de I'atteindre.
Ainsi, le seul moyen de transformer un objectif en
résultat est dagir. Sans action ou activité, aucun
résultat ne sera obtenu.

Cest un point clé de la bonne gestion que dassor-
tir tout objectif de plan(s) daction au(x)quel(s)
sont associés des indicateurs (financiers ou phy-
siques). Formalisés autour de composantes stan-
dards (responsable, nature de I'action envisagée,
dates de début et de fin, moyens nécessaires,

résultats intermeédiaires escomptés, point de
controle), les plans daction sont des outils de
négociation, de valorisation des budgets et de
pilotage de la performance.

Quest-ce qu'étre performant? Par définition et
construction, cest étre cohérent, efficient et efficace.

étre cohérent, c'est étre a méme d'affecter les
moyens nécessaires pour atteindre les objec-
tifs que vise l'organisation ;

étre efficient, c'est atteindre l'objectif (sortie /
output / résultat) en respectant les contraintes
de ressources (moyens) négociées ;

étre efficace, c'est 'atteinte de l'objectif (sor-
tie / output / résultat).

© Groupe Eytolles
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Illustration chif frée

Pour illustrer nos propos, regardons la situation
d'un dirigeant auquel est associé l'objectif sui-
vant: réaliser un chiffre daffaires de 1 000 avec,
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pour unique contrainte, par souci de clarté, une
équipe de 10 commerciaux (budget initial).

CA (sortie)

Effectif (colit)

Performance

Budget initial 1000 10 Objectif
1¢ cas 1100 12 efficace / non efficient
28 cas 950 non efficace / efficient
3¢ cas 980 10 non efficace / non efficient
4¢ cas 1060 efficace / efficient = performant

Ce qui est vrai pour une activité commerciale
(vendre) ne l'est pas pour autant pour une acti-
vité industrielle ou de réalisation (produire /
réaliser). Ainsi, dépasser en production le niveau
de production défini est une contre-performance.
A lidentique, dans les arganisations non-pro-
fit, affecter moins d'effectifs a une activité va a
I'encontre des objectifs, si aucune possibilité de
redéploiement ne peut accompagner cette «per-
formance ». Ainsi, le suivi et le respect du budget
ne peuvent constituer une performance en soi.
Etre performant, c'est parfois dépasser ses objec-
tifs. Moins deffectifs en production pour le méme
résultat (sortie) reléve de la performance.

Dans une relation client-fournisseur, I'approche

consiste a identifier le résultat attendu par le

client en termes de délai, de codt et de qualite.
Pour y parvenir, il convient de décrire Iactivité ou
le processus. Il est possible alors de déduire les
ressources (maoyens) nécessaires pour réaliser
cette activité. Or, sous le vocable dobjectif, nait
souvent la confusion entre trois types d'énoncés:

1. l'objectif ressource: par exemple, abtenir une
quantité de 3 000 produits traduit ce que doit
livrer notre fournisseur sans indiquer ce que
nous avons prévu de vendre a notre client
avec cette ressource ;

2. l'objectif activité: par exemple, passer une
commande de 3 000 piéces ce mois. Ce type
d'énoncé est celui que l'on rencontre le plus
fréquemment. Activité et résultat sont sou-
vent confondus ;

3. l'objectif résultat: par exemple, que les
3 000 pieces soient livrées/vendues avant
fin mars. Cest la le seul véritable objectif.
L'énoncé exprime le résultat que le client
aura entre les mains a une date donnée.

En résumé, une performance est le résultat d'une
activité qui se pilote au regard des ressources
mises en ceuvre. Au niveau dune société ou
d'un groupe, la performance financiere sana-
lyse en termes de résultat obtenu au regard des
capitaux mis en ceuvre: ROCE (returned on capi-
tal employed), ROl (return on investment), ROE
(return on equity) sont autant d'indicateurs de
perfarmance de l'activité.
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e Return on Investment

Béneéfices <

Investissement

Chiffre d’affaires

Prix
Marge <
Colt

Le return on invest (ROI) est aujourd’hui encore un indicateur « roi ». Celui-ci ayant été introduit au
début du xx siecle, de nombreuses entreprises internationales se servent encore de cet indicateur
pour évaluer la performance de leurs unités. Le ROI a donc une place conséquente dans la gestion des
entreprises, il peut étre envisagé comme un outil nécessaire au contrdle de I'autonomie des managers.

Un peu dhistoire

La création et le déploiement du ROI sont inti-
mement liés a I'histoire d'une entreprise ameri-
caine : General Motors. Lorsqu'il reprend la téte de
cette entreprise, Alfred P Sloan (1875-1966) va
progressivement construire les fondements d'une
gestion moderne de I'entreprise. Au regard de ses
principaux concurrents, General Motors adopte
une structure originale. A l'inverse du choix de
Ford - qui propose une application trés poussée
des principes de Taylor -, General Motors est une
structure centralisée mobilisant des  divisions.
Chacune de ces divisions est dotée d'une pro-
duction spécifique et d'une forte autonomie. Les
managers responsables de divisions pilotent leurs
unités et, notamment, leurs investissements.

Le ROI et sa déclinaison

Le ROI est fonde sur un principe général qui peut
paraitre simpliste: comparer une mesure du
résultat a des investissements financiers. Il sagit
d’evaluer le résultat généré par un investissement

Face a cette configuration inédite, Sloan va créer
et mobiliser de nombreux outils de gestion qui
restent encore aujourd’hui largement utilisés. Sans
prétendre a une liste exhaustive, il est possible de
citer: les anticipations budgétaires, les stratégies
de croissances externes, la séparation du politique
et de ladministration, la décentralisation, etc.

Au sein des entreprises, Donalson Brown (1875-
1965), le directeur financier de General Motors,
décide, pour controler les décisions des mana-
gers, la mise en ceuvre d'un indicateur jugeant
de leur performance financiére: le ROl ou return
on investment.

engage par une unité. Concretement, le calcul est
le suivant:
ROI = Bénéfice brut dexploitation /
Total actif utilisé

© Groupe Eytolles
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A la lecture de ce calcul, le premier avantage du
ROI s'impose au lecteur et donc au manager: il
est facile a calculer! Toutefois, plusieurs précisions
s'imposent. D'une part, la contribution entrainée
par la décision d'investissement est évaluée
en prenant en compte le résultat avant impot.
Dautre part, le ROl est évalue pour des respon-
sables de centres, d'unités, a priori et a posteriori.
Ainsi, cet indicateur peut étre mobilisé a priori
comme un objectif a atteindre - jattends de cet
investissement 10% de ROl - mais aussi a pos-
teriori comme un outil de controle des résultats
d'une décision (une fois I'investissement engage,
je controle le niveau de ROI qu'il a généreé).

ROI, ROE et ROCE

Afin de sadapter aux évolutions des entreprises
et, notamment, a I'importance qu'a pris le role
des actionnaires, cet indicateur s'est transforme.
Ainsi, sont apparus de «nouvelles versions» du
ROI. Ces dernieres ne changent pas Ia philosophie
de l'indicateur. Il s'agit toujours de comparer un
bénéfice a un investissement. Toutefois, les défi-
nitions du beénéfice et de l'investissement vont
varier afin d'intégrer les différentes attentes des
parties prenantes de l'entreprise.
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Pour comprendre le dernier avantage de cet
indicateur, il convient de développer la formule.
Ainsi:

Si: ROI = Béneéfice / Investissement

Donc: ROI = Béneéfice / Chiffre daffaires x Chiffre
d'affaires / Investissement

Ce développement de la formule integre une
nouvelle dimension au calcul du ROI: Ia dimen-
sion temporelle. Ainsi, le ratio bénéfice / chiffre
d'affaires décrit la marge a court terme réalisée
par l'entreprise. A l'inverse, le ratio chiffre daf-
faires / investissement souligne la capacité de
renouvellement de l'entreprise et donc les choix
de structure qu'elle opére sur le long terme.

Ainsi, le ROE (pour return on equity) compare
la performance de l'entreprise a celle attendue
par les actionnaires. Des lors, il sévalue de la
maniere suivante:

ROE = Résultat / Capitaux propres

Une autre variante est dénommee ROCE (pour
return on capital employed). Il s'agit, dans le cas
du ROCE, d'isoler le mode de financement de
I'entreprise. Ainsi, la mesure de résultat utilisée
est I'excedent brut d'exploitation.

ROCE = EBE / Capitaux utilisés
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Schéma 18

Larbre de création de valeur
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La notion de valeur a été largement discutée au sein des entreprises au cours des derniéres décen-
nies. L'importance de ce questionnement aboutit a I'émergence de deux questions: comment se
crée la valeur financiére de I'entreprise et comment cette derniére peut-elle la faire progresser?

Lorigine de larbre

Les racines de l'entreprise trouvent leur origine
dans les marchés financiers: des sa creation,
une entreprise fait appel aux actionnaires et aux
banques pour la financer. Pour passer du stade de
jeune pousse au statut d'arbre centenaire, le tronc
de l'arbre doit se développer. Si le tronc repré-
sente la capacité a se développer, sa taille révele
la capacité a créer de la valeur dans le temps.

Les bailleurs de fonds qui ont investi leurs capi-
taux dans lentreprise en attendent une rému-
nération. Les capitaux investis ont financé les

moyens nécessaires employes par les opération-
nels pour exercer leur activité (immobilisations
et BFR). Il s'agit des capitaux employés. Le retour
sur investissement attendu par les investisseurs
s'appelle le « WACC» (voir fiche 34). Pour créer de
la valeur, il faut que l'entreprise, sur le plan opé-
rationnel, génere suffisamment de profitabilite
pour financer sa croissance et remunérer ceux qui
l'ont créée. Dit autrement, elle doit générer une
rentabilité opérationnelle des capitaux employés
(ROCE) telle que: ROCE > WACC.

© Groupe Eytolles
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ROCE et WACC sont donc les deux branches de
I'arbre qui partent du tronc. Le WACC représente
la branche dont la gestion releve de la responsa-
bilité des financiers et de la direction générale. Le
ROCE représente la branche de larbre qui releve
de la gestion des opérationnels.

Les financiers, en appui de la direction générale,
doivent sassurer que le WACC:

est conforme aux attentes des marchés

financiers;

est optimisé en matiére de risque;

reflete bien la structure financiere (trajec-

toire) souhaitée par le groupe.
Ainsi, il ne doit pas trop peser sur le tronc tout
en garantissant son equilibre en ne puisant pas
de facon excessive dans les ressources issues
des racines qui lalimentent. Les actions doivent
donc porter sur le coOt du capital, sa pondération
- répartition entre capitaux propres et endette-
ment optimisant l'effet de levier (voir fiche 34) -,
ainsi que sur le poids de chacune de ses consti-
tuantes qui est impacté par la qualité de la com-
munication externe en matiere de performance
et de risques associes. Cette branche de larbre
regarde peu les opérationnels mais se gére au
niveau du groupe.

Les opérationnels se situent sur les branches qui
partent du ROCE: marge opérationnelle et capi-
taux employés.

la marge opérationnelle est la résultante du
résultat opérationnel et de lactivité. Pour le
chiffre daffaires, la croissance de l'activité repose
sur des actions qui consistent a bien vendre (pro-
fondeur, largeur, volume, etc.), bien prospecter
et conquerir de nouveaux clients. Pour le résultat

AU final, tout le monde est concerné par la créa-
tion de valeur. Le role du management consiste a
sassurer que chacun se situe sur une branche de
Iarbre et que toutes les branches soient gérees.

opérationnel il résulte d'une gestion rigoureuse
des charges: les achats, la sous-traitance et autres
frais de personnel, le co0t des ventes ou le CRI
(co0t de revient industriel), ou encore les frais de
R&D, les frais de marketing et commerciaux ou,
enfin, les frais administratifs et généraux.

La rotation des capitaux employés constitue les
invariants du cadre opérationnel que représentent
les immobilisations et le besoin en fonds de rou-
lement (BFR). Pour les immobilisations et le BFR,
il'y a la croissance et la décroissance (taille / éla-
gage). Les espaces pour laction sont larges, des
que l'on sait que:

toute augmentation dactif contribue a aug-
menter les capitaux employés (achat d'immo-
bilisation ou constitution de stocks) au méme
titre qu'une diminution de passif (réduction
des acomptes et avances recus des clients
ou raccourcissement des délais de réglement
des fournisseurs) ;
inversement, toute diminution dactif contri-
bue a réduire les capitaux employés (cession
d'immobilisation, encaissement des créances
clients ou encore écoulement des stocks) au
méme titre qu'une augmentation de pas-
sif (augmentation des acomptes et avances
recues des clients ou allongement des délais
de reglement des fournisseurs.)
Dans la partie opérationnelle, rotation et renta-
bilité des capitaux sont les deux ramifications de
la branche maitresse du ROCE. Plus on monte
dans l'arbre, plus on donne de lallure, ce sont des
actions de plus en plus précises. Plus on monte
dans l'arbre, plus on se rapproche des pratiques
opérationnelles.

La vertu de I'image de l'arbre est de réconcilier
le monde des opérationnels (bonnes pratiques)
avec l'univers des financiers (creer de la valeur).
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Une entreprise qui désire créer de la valeur doit, sur le plan opérationnel, générer suffisamment
de profitabilité pour financer sa croissance et rémunérer ceux qui l'ont créée. Concretement, elle
doit dégager une rentabilité opérationnelle des capitaux employés (ROCE) supérieure au weighted

average cost of capital (WACC).

De limportance du ROCE

Rotation et rentabilité des capitaux sont donc les
deux ramifications de la branche maitresse du
ROCE. Concretement, elles concernent les pra-
tiques opérationnelles:

» négocier et obtenir un acompte, relancer un
client et encaisser son reglement;

De la nécessité du « ET »

« Rien de bien nouveau sous le soleil du monde
des opérationnels », penseront certains. Et ils
auront raison, s'ils ne perdent pas de vue cet
enjeu majeur: créer de la valeur au niveau opéra-
tionnel, c'est générer ET faire progresser le ROCE,

» mettre en place des outils de fidélisation
des clients (carte, points fidélité, service pre-
mium, expérience client, etc.) ;

» utiliser a plein les capacités de production
- telles que le TRS (taux de rendement syn-
thétique), par exemple - en optimisant /
saturant l'utilisation des actifs.

C'est-a-dire sassurer d'une bonne performance
entre la marge opérationnelle - RO ou résultat
d'exploitation ramené au chiffre d'affaires (CA) -
ET le capital employeé (CE).

© Groupe Eytolles



© CGroupe Eyrolles

Un préalable: le test de création de valeur

La performance attendue (ROCE) doit donc faire
l'objet de tests avant toute décision. Plusieurs
situations peuvent se présenter:

les plus simples:

> tout se détériore: la marge opérationnelle
diminue ET la rotation des actifs ralentit,
nul doute que la décision est d'oublier l'ac-
tion envisagee;

» tout s'améliore: la marge opérationnelle
s'améliore ET la rotation des actifs saccé-
lére, bingo! Laction envisagée doit étre
mise en place.

Il n'est alors nul besoin de faire un calcul de ROCE
dans ces deux cas'!

les plus complexes:
> la marge opérationnelle diminue ET la rota-
tion des actifs saccélere;
» la marge opérationnelle saméliore ET la
rotation des actifs ralentit.
Dans ces deux situations, un calcul de ROCE peut
saverer pertinent.

Ainsi, un commercial qui obtient un contrat
dun client (CA), moyennant une concession sur
le délai de réglement (CE) en contrepartie de
laquelle il aura consenti un rabais sur le prix et
donc la marge (RO), doit alors sassurer que le

Vouloir calculer un ROCE a un niveau fin sur le
plan opérationnel n'est valable que lorsque la
part allouée a chaque composante du ROCE est
faible, tant au numeérateur (RO) quau dénomi-
nateur (CE). Les opérationnels disposent alors de
leviers daction étendus, ce qui est assez rare.

Utiliser le ROCE reste toutefois essentiel :

au niveau global d'un groupe:

> pour communiquer aux parties prenantes,
pour se comparer aux concurrents;

> pour donner du sens aux opérationnels
lors de la prise de décision ou le suivi des
bonnes pratiques.

ROCE geneére correspondant a l'objectif de perfor-
mance opérationnelle (dans l'absolu) est supé-
rieur au WACC. Concretement, cela signifie que:
d’'une part, il peut envisager, dans la négocia-
tion, une perte de marge au regard de laug-
mentation de l'en-cours client sur une base
annuelle inférieure au ROCE attendu;
d'autre part, le ROCE qu'il doit générer repose
sur une marge commerciale, laquelle rame-
nee a la totalité de Ia créance client concourt
(sur un calcul annuel) a l'objectif de ROCE de
I'entité dans laquelle il travaille.
Pour un acheteur, les composantes du raisonne-
ment seront exactement les mémes avec une
logique inversée.
Dans les deux cas, il apparait que le principe de
négociation qui sappuie sur la logique conces-
sion / contrepartie permet denvisager des
contreparties de type remise corrélées a des
délais de reglement dont les bornes supérieures
pour |'un et supérieures pour l'autre sont des taux
qui peuvent étre envisagés en matiere doppor-
tunité comme étant les WACC respectifs de cha-
cune des parties - bornes plus ouvertes que les
classiques - et de plus en plus faibles taux d'es-
compte traditionnellement considérés.
Ainsi, larbre est une contrainte (ROCE), qui ouvre
le champ des possibles en matiére de négociation.

au niveau local (BU, divisions, activité, projets,

etc.) :

> pour les  décisions en  matiere
d'investissement.

> en faisant des «tests de création de
valeur» pour une décision locale.

» afin de se focaliser sur les indicateurs de
pilotage qui garantissent la performance
économique a venir.

Chaque salarié doit avoir un impact sur la valeur,
de par ses décisions, actions, bonnes pratiques
opérationnelles.
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Pour créer de la valeur de facon durable, il ne suffit pas de générer un ROCE (rentabilité opération-
nelle des capitaux employés) supérieur au WACC (weighted average cost of capital) (voir fiche 19).
En réalité, il faut introduire une autre dimension: celle du développement par l'investissement.
Ainsi, en mettant en abscisse la valeur économique créée (VEC) et, en ordonnée, |'investissement,

quatre situations apparaissent.

Pour bien comprendre chacune delles, mettons-
nous a la place de I'actionnaire et analysons cha-
cune des situations des groupes, filiales, activi-
tés dont il a confié la gestion a une équipe de
direction.

En haut a droite, c'est la plus belle case. Les
investissements génerent de la valeur du fait d'un
ROCE superieur au WACC. Par ailleurs, I'entreprise
continue a investir et a créer de la valeur supplé-
mentaire. La VEC est positive et I'entreprise trouve
plein d'idées pour réinvestir.

Pour l'actionnaire c’est le réve, le paradis!

En haut a gauche, la situation ne manque pas
de surprendre. Ceux qui sont la (entreprises,
business unit, etc.) sont en dessous de la barre
(ROCE < WACC) et continuent a réinvestir a
outrance, aggravant ainsi la destruction de valeur.

Les dirigeants vont voir leurs actionnaires en
disant « Donnez-nous de largent, nous allons
investir pour nous en sortir » ou vont ouvrir 1a
porte a plus de destruction de valeur.

Pour l'actionnaire, c'est « folie! Enfer! ».

En bas a droite, la VEC est positive, mais 'entre-
prise se rétracte. Bien que ses investissements
actuels génerent de la valeur (ROCE > WACC), I'en-
treprise freine sa politique d'investissement, se
privant ainsi d'une rentabilité latente. Elle econo-
mise les efforts de R&D, les efforts commerciaux.

Dommage! L'actionnaire est mécontent.

En bas a gauche, l'entreprise a une VEC négative
(ROCE < WACC), mais elle se soigne en pansant,
en cauterisant ses plaies (lignes de produits défi-
Citaires abandonnées, réorganisation opération-
nelle, réduction des frais de structure, revente
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d'actifs hors métier, etc.). En diminuant les capi-
taux employés, les dirigeants limitent ainsi la des-
truction de valeur.
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L'actionnaire vit cette situation comme celle de
la sagesse!

Le chemin vertueux des bénédictins et des cavaliers

Pour une entreprise implantée de longue date sur
un marché, il est utopique de croire qu'elle peut
faire le saut de la mort et passer directement de
I'enfer au paradis. Seules les jeunes pousses, les
start-up peuvent faire le saut de l'ange, car elles
sont agiles et flexibles, disposant d'une réelle
capacité de retournement.

Une entreprise natteint le paradis quaprés une
phase de repli sur soi. Cest alors que commence le
travail des bénédictins. Elle ne recommence a réin-
vestir qu'une fois démontrée sa capacité  générer
une VEC positive, c'est le temps des cavaliers.

Les bonnes questions

Cette représentation du chemin vertueux est utile
pour lever certaines incompréhensions au sein
d'un méme groupe ou dune méme société. A
titre d'exemple : comment se fait-il que le groupe
étant rentable et créant de la valeur, il me soit
refusé d'investir dans la filiale ou l'activité dont on
m'a confié les rénes? Tout est question de contex-
tualisation et de dynamique: l'entreprise est en
mouvement, c'est pourquoi la photo a un instant
donné de l'endroit ou je me trouve sur le che-
min vertueux ne prend tout son sens et permet
d’éclairer les décisions que si je sais situer le che-
min que je suis en train de parcourir. Au regard du
WACC, je pense étre au paradis.
En réalité:
» la premiere question a se poser est: quel
WACC est applicable a mon activité ? En fait,

les WACC dans un groupe sont souvent diffé-
renciés en pays d’implantation d'une part - |l

Le chemin vertueux consiste, lorsqu'une entre-
prise se situe en enfer, a diminuer ses investis-
sements. Sur le chemin de la sagesse, elle doit
viser a augmenter la rentabilite, puis éviter de
stagner en profitant de la rentabilité pour investir
et, ainsi, étant arrivée au paradis, maintenir sa
politique d'investissement. En effet, I3 génération
de valeur grace a un repli sur soi n'est pas créa-
trice de valeur sur la durée! Seule une création
de valeur associée a |a croissance est la garantie
d’'une création de valeur durable.

est plus risqué d'opérer en Crimée aujourd’hui
qu'en France - et en nature de l'activité dautre
part (il est plus risqué de gérer une activité
dans un secteur emergent qu'un autre étant
a maturite) ;

» la deuxieme question est: d'ou je viens? Il
est en effet plus vertueux et prometteur de
se situer depuis au moins deux ans sur un
parcours qui mene au paradis plutot que den
venir ;

» enfin, dans le cycle de vie des produits qui
caractérise mon secteur, se situe-t-on dans
la phase de démarrage, de maturité ou de
deéclin?
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Le management par la valeur

Copyright © 2018 Eyrolles.

Récompense

Pesée

Communication

Cercle vertueux

du management
par la valeur

Définition

Suivi
des performances

La création de valeur ne peut simplement se résoudre a un indicateur financier. Concrétement,
I'entreprise doit trouver des moyens, des voies, qui lui permettent de mettre en ceuvre un pilotage

actif de sa valeur.

LLe processus de création de valeur

Avant de lancer tout projet, il convient de respecter
des étapes. La création de valeur est un veritable
processus. Celui-ci conduit a établir un diagnostic
stratégique des activités de l'entreprise autour des
etapes suivantes:
1. retenir le meilleur portefeuille dactivités;
2. allouer les ressources par activité;
3. fixer les objectifs et les indicateurs essentiels
de performance et de pilotage de la création
de valeur;

Les régles dor

Sur le plan opérationnel et fonctionnel, il y a trois
regles d'or:

4. choisir une structure financiere adaptée
(endettement optimal au niveau groupe ou
activité) ;

5.mettre en place un systeme d'incentives et
de reconnaissance des performances.

Une fois les aspects métriques réalisés, le déploie-
ment ou lalignement de l'organisation relevent
d’'une véritable gestion de projet en termes d'or-
ganisation fonctionnelle et opérationnelle.

» Regle d'or n® 1: Sassurer d’'une organisation
claire et décentralisée en cohérence avec le

© Groupe Eytolles



portefeuille d'activités (BU) disposant des
principaux leviers de la création de valeur sur
une zone de responsabilité choisie suivant un
critere geographique, ou produits ou clients.
Regle d'or n® 2: Mettre en place et faire
vivre les relais hiérarchiques et fonction-
nels. Au niveau hiérarchique, il convient de
distinguer trois cercles: le comité executif,
le comité opérationnel et le niveau denca-
drement privilegié (pour la communication
sur la vision, les objectifs et les résultats).

Les réseaux fonctionnels sont composés de
personnes responsables de la gestion, de
I'animation et du reporting. Leurs missions
principales consistent a sensibiliser (commu-
nication), a animer le dialogue de gestion
relatif a la création de valeur au niveau
groupe et au niveau métier, a sassurer de
Ialignement de l'organisation.

Regle d'or n® 3: privilégier la formation a forte
valeur d'alignement.

la récompense de la performance sarticule
autour dun systeme d'incentives adapté,
en nature et en importance, au niveau de

Manager par la valeur implique deux grands choix:
celui du deploiement et celui de la metrique. Une
fois ces décisions prises, il convient de:

© CGroupe Eyrolles

la communication, la définition des critéres,

le suivi des performances, la pesée et Ia

récompense constituent le cercle vertueux du
management par la valeur;

la définition de quelques criteres mesurables

de performance - peu nombreux, de 13 5 -

doit conduire 3 retenir:

» soit un critere global lié a la création de
valeur (VEC, EVA®, SVA™, CFROI", etc.),

» soit un ensemble d’indicateurs reliés aux
déterminants de la création de valeur hié-
rarchisés et pondérés ;

le suivi des performances mensuelles sur

ces criteres mesurables pour le groupe et

chaque BU se fait selon un tableau de bord
de gestion adapté a chacun des trois cercles
hiérarchiques;

la pesée consiste a apprécier la performance

des opérationnels et des fonctionnels. Clest

I'étape intermédiaire entre le tableau de bord

de gestion et les incentives. Il faut que cette

pesée soit expliquée et comprise par toutes
les personnes concernées par l'incentive.

C'est le role du directeur géneral, avec Iappui

du contréleur de gestion et du directeur des

ressources humaines;

responsabilité.

Lorsque la décision de déployer est arrétée, il
convient de déterminer le type d'indicateurs a
retenir pour maitriser ce déploiement, c'est-a-dire
choisir entre:

définir un indicateur global: proche de Ia
mesure faite par I'actionnaire - qui ne permet
toutefois pas de décliner dautres critéres (don-
nées non financiéres, critéres sociaux, indica-
teurs liés a la préparation de l'avenir, etc.) ;
lister les déterminants de la création de valeur
(value drivers) qui, non limités aux critéres
économiques, restent dans le langage opéra-
tionnel et nécessitant d'établir des liens entre
certains indicateurs physiques opérationnels
et indicateurs financiers.

Au final, les facteurs clés de succeés d'un déploie-

ment sont les suivants:

une démarche top-down;

une démarche progressive;

une démarche adaptée 3 lentreprise au
regard de ses spécificités (métier, organisa-
tion, culture) ;

une communication interne adaptée et
externe en phase avec l'avancement réel de
la démarche.



Free cash flow
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MBA Variation du

Produits

Charges
décaissables

- besoin en fonds
de roulement

- Investissements

(nets des cessions)

bae  Lentreprise
i Libre
libre
Apports

(augmentation X’eti‘fmzm
de capital) ividendes
Nouveaux Remboursement
emprunts dette

Les bailleurs de fonds

Le free cash flow (cash flow libre ou disponible) est un concept simple qui traduit les préoccupa-
tions et les attentes des marchés financiers: I'entreprise est-elle autonome dans son propre finan-
cement? Derriere ce concept se cache une réalité: le cash.

Dans « free cash flow », il y a trois mots.
I'un est connu du monde entier: « cash » ;

prenez une piece de monnaie ou un billet.
Faites-le circuler aupres des personnes qui
vous entourent. Le deuxiéeme mot « flow »
prend son sens. En effet, vous illustrez la
notion de flux (rentrée / sortie), flux de cash ;
enfin le troisieme terme « free » : que signi-
fie-t-il ? Bien sOr, vous le savez: « fibre ». De
qui l'entreprise veut-elle étre libre et indé-
pendante? Des actionnaires et des banquiers,
bien évidemment.

Il est important de souligner que le free cash

flow est un indicateur non normeé, dont le calcul

est spécifique a chaque entreprise. Il consiste a
sassurer que l'entreprise génere suffisamment de
flux de cash pour étre libre et indépendante des
actionnaires et des banquiers.

Ainsi, si le free cash flow n'est pas suffisant, I'en-
treprise doit alors se tourner vers les actionnaires
et les banquiers pour leur demander des fonds et
obtenir des financements. De fait, elle renforce sa
dépendance.

A contrario, si le free cash flow est dallure suffi-
sante, l'entreprise peut rembourser tout ou partie
de sa dette et verser des dividendes a ses action-
naires. Elle est donc libre.
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LLes trois composantes du free cash flow

Dans le calcul du FCF, seuls les flux de cash rela-
tifs a Iactivité propre de l'entreprise sont pris en
compte.

Tout dabord, ceux générés par l'exploitation de
lactivité: le résultat net de l'exercice. Or, ce der-
nier ne se transforme pas en cash du fait des
aspects suivants:

» ce resultat est constitué de charges et de
produits qui ne présentent pas un caractére
« cash » : essentiellement les amortisse-
ments et provisions (voir fiche 12). En consé-
quence, il faut réintégrer les amortissements
et provisions dans le calcul du cash issu de
l'activité profitable, soit: Résultat net + DAP
- Dotation (- reprise) aux amortissements et
provisions. Cette notion est appelée « MBA»
(marge brute d'autofinancement).

» l'encaissement des produits ou le décaisse-
ment des charges ne se constatent pas immé-
diatement dans les comptes de l'entreprise.
Ainsi, le chiffre daffaires constatée dans le
compte de résultat n'est pas toujours encaissé

50 schémas pour comprendre la finance > 57

sur la période considérée. Cest ce que reflete

le poste «créances clients» figurant a |actif

du bilan. Il en va de méme pour les charges.

L'entreprise ne paie pas dans la foulée les

fournisseurs qui Iui ont fourni des produits,

des matieres premieres ou des prestations.
Ainsi, lorsque l'entreprise analyse sa geénération
ou consommation de cash pendant une période,
elle doit prendre en considération I"évolution sur
la période concernée des trois composantes du
free cash flow:

b les deux composantes liées a la variation de
la trésorerie issue des opérations d'exploita-
tion, a savoir la MBA, a laquelle il convient
dajouter la variation du BFR (surplus de cash
géneré sile BFR a diminué, consommation de
cash si le BFR s'est accru) ;

» la composante liee a Ia variation de la tré-
sorerie issue des investissements. En effet,
une entreprise se crée et se développe sur
des investissements - dont l'effort financier
est plus ou moins important -, ces derniers
consommant du cash.

L operational free cash flow (ou cash flow libre opérationnel)

Le FCF comporte des éléments non opérationnels:

» dans la MBA, le résultat financier, par
exemple, n'est pas du ressort de la gestion
des opérationnels;

» dans le BFR, il y a des éléments qui ne
relevent pas de la gestion opérationnelle
stricte (BFR social et BFR fiscal, constitués de
dettes et créances envers I'Etat, les salariés,
etc.) ;

» dans les investissements, les investissements
financiers, stratégiques et d'expansion ne sont
pas de la responsabilité des opérationnels.

L'operationnal free cash flow est la dimension
purement opérationnelle du FCE Il est donc
constitué des trois composantes suivantes:

» EBITDA (résultat opérationnel avant amortis-
sements et provisions) ;

» variation du BFRE (besoin en fonds de rou-
lement dexploitation = Stock + Clients
- Fournisseurs) ;

» CAPEX (capital expenditure = investissements
nécessaires au maintien de l'exploitation
courante).
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Génération du cash

Le long fleuve tranquille du cash flow libre opérationnel
(operating free cash flow)

Chiffres
d’affaires Cash flow
généré par l'activité
OPEX (EBITDA)
. Cash flow libre
Leviers opérationnel
pour Variation (OFCF)
du BFR Variation
générer des capitaux Créer
CAPEX employés de la valeur
du pour
5 |"actionnaire
cas Retour
attendu Service de la dette et rémunération
Coiit des actionnaires
de la dette

Le long fleuve tranquille du cash est une représentation dynamique de l'arbre de la création de
valeur. Ses composantes sont la traduction en flux de chacune des branches de I'arbre. Ainsi, le
résultat d’exploitation devient I'EBE (ou EBITDA), le BFR se transforme en variation du BFR et les
immobilisations évoluent en investissements (CAPEX).

L'EBITDA, la source de cash issue de l'exploita- impact de la variation du besoin en fonds de
tion de lactivité opérationnelle, est celle qu'il ne roulement dans les flux nets de trésorerie;
faut jamais tarir. La liste des bonnes pratiques gestion proactive des immobilisations: mise
est longue en matiere d'optimisation du chiffre au rebut, cession, recensement et optimisa-
d'affaires et des OPEX (dépenses dexploitation). tion du parc existant;

Nous avons pris le parti de ne pas les détailler recherche de solution alternative (gérer, c'est
afin de pouvoir mettre en évidence des sources choisir) - renouvellement systématique ;

insoupconnées de cash, du fait de leur absence

_ B A anticipation des besoins et des solutions au
ou oubli en matiere de gestion des:

moment du budget / plan.

dossier d'investissement assorti de criteres de le planning des projets prend-il en compte les
rentabilité tels que VAN ou TRI; jalons de paiements ?

calcul de sensibilité; courbe des encaissements et décaissements
travail en équipe pour défendre le projet; de chaque projet;
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calcul et simulation de la valeur actuelle nette
d’un projet;

optimisation des cycles de production;

la production, les projets sont gérés selon
une logique par métier, par opposition a une
logique de flux tirés par la demande;

« Make or buy »;

gestion séparée, dans lactivité de négoce,
des stocks de matiere et des déeclassés...
supply chain.

Comptes clients:

neégociation;

vendeurs sensibilisés / formés aux inter-
actions prix / conditions de paiement;

les conditions de paiement sont négociées
avant la fin des discussions sur le prix;

les clients jalonnent les projets de pénalités:
en ont-ils besoin ?;

les termes et conditions de paiement sont
adaptés aux risques inhérents aux contrats;
connaissance suffisante et formalisée du pro-
cessus administratif client;

coordination suffisante entre le chargé d'af-
faires et/ou le chef de projet et le service
responsable de la facturation;

procédure de facturation differenciée pour les
factures complexes et les factures simples;
facturation des chantiers et projets au fil des
livrables et non en fin de mois;
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fonction de responsable chargé du cash
management;

recouvrement des créances;

zone de responsabilité clairement identifiee
pour le suivi de I'encaissement des affaires;
méthodologie de recouvrement, avec relance
préventive sur les gros montants ou sur des
projets ou livraisons a risque;

les problemes juridiques, techniques et admi-
nistratifs apparaissent avant la relance client;
gestion du risque client (défaillance / pays);
suivi de l'antériorité des comptes clients;
actions ciblées sur les clients grace a une seg-
mentation client (clients cash riches, etc.);
les commerciaux systématiquement informes
des problemes de paiement avec le client.

Fournisseurs:

coordination entre les achats, |a logistique et
la gestion des stocks et en-cours;

paiement non anticipé lors de livraison en
avance faite par le fournisseur;

paiement a date, fondé sur la date de livrai-
son et non de réception de la facture;
livraison tardive avec information de l'ache-
teur charge de la négociation;

application des conditions générales d'achat;

le département Achat est jugé sur les prix obte-
nus ET les termes et conditions de paiement.

Exploiter de fagon concréte les gisements de cash

Apres une analyse de ces différentes sources
de dysfonctionnement, il faut passer a laction.
Sachant que le facteur ressources est limité,
I'objectif est daller vite et d'obtenir des résultats
rapides. Aussi, il est fortement recommandé de:

évaluer les potentiels de gains;

hiérarchiser les priorités;

batir de véritables plans d'action;

nommer un responsable du suivi des actions
par theme;

définir un ou plusieurs indicateurs de suivi

simple en privilégiant les indicateurs physiques
aux indicateurs purement économiques;
trouver des régles simples de valorisation des
résultats obtenus en indicateurs financiers;
mettre en place un systeme de reconnais-
sance et de récompense pour le dépasse-
ment des objectifs;

mettre en place un systeme de capitalisation
des expériences réussies et des échecs;
prévoir un systeme de communication sur les
meilleures pratiques.
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Diagnostic financier

EBIT / CA ou EBITDA / CA

BFR en % ou jours du CA

Gearing : Endettement net / Capitaux propres
Remboursement : EBITDA / Frais financiers nets
Dette financiere sur EBITDA (ou EBE)

Liquidité : Quick ratio = Actif circulant (hors stocks) /
Passif exigible a court terme

Economique : ROCE (EBIT / CE)

La pérennité des entreprises partenaires est un enjeu majeur pour le succes des activités commer-
ciales, dachat, de sourcing et de développement. De nombreux acteurs de I'entreprise sont ainsi
amenés a se prononcer sur un diagnostic financier. Cela se fait souvent dans des délais courts, sur
la base de données non exhaustives. Aucun diagnostic financier ne peut se réaliser sans connaitre
I'activité, le business model et le secteur dans lequel opére I'entreprise.

Maitriser une approche et développer des réflexes
pour apprécier la santé financiere d'une entreprise
partenaire ou cible est essentiel et repose sur une
bonne pratique: se préparer a aqir / a réagir.
Deux questions saverent centrales:

I'entreprise est-elle solvable et va-t-elle le res-
ter durablement? L'analyse des composantes

Tout diagnostic financier repose sur les états
financiers de I'entreprise et consiste a analyser:
le bilan... et le hors-bilan;
le compte de résultat et le point mort;
le tableau de flux réels et prévisionnels.

Bien évidemment, une lecture préalable du rap-
port annuel avec une attention particuliere au

du free cash flow et de son évolution est
essentielle (voir fiche 23) ;

I'entreprise est-elle rentable et va-t-elle le
rester durablement? Il s‘agit, bien évidem-
ment, de savoir si l'entreprise est sur le che-
min vertueux de la création de valeur (voir
fiches 20 et 21).

rapport des commissaires aux comptes est a réa-
liser. Les choix comptables effectués par l'entre-
prise sont déterminants en matiére de norme et
principe comptable, technique de consolidation,
méthode de valorisation des éléments dactif
(goodwill, incorporels, stocks, provisions, etc.)
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Quatre grandes typologies de ratios

Pour utiliser les ratios a bon escient, trois regles
de base sont a respecter:

» l'analyse doit porter sur plusieurs années;

» lanalyse doit étre comparative (secteur géo-
graphique, concurrence) ;

» I'analyse doit étre normative (rentabilité
sectorielle) et reposer sur une approche de
notation - rating ou scoring - utilisée par les
banques (solvabilité).

1. Profitabilité

Toute entreprise doit créer de la richesse, analy-
sée en termes:

» dactivite et de marge associee, dont il est
important d'apprécier la structure et I'évo-
lution a travers les soldes intermédiaires de
gestion du compte de résultat;

» de point mort et donc d'évolution des frais
fixes et des charges variables en étant vigi-
lant sur les facteurs d'inertie, réglementaires
et concurrentiels.

2. Structure

Pour y parvenir, elle doit investir dans des biens
immobilisés et engager des moyens (BFR)
qui se traduisent par des capitaux employés.
L'appréciation de ces moyens mis ou a mettre en
ceuvre est essentielle. Pour le BFR, on attachera
une importance a l'analyser et a le décomposer
au regard du chiffre d'affaires en pourcentage ou
en jours.

3. Endettement

En effet, de ces capitaux employés et de Ia
capacité de lentreprise a transformer en cash
la richesse créée dépendent et dépendront les
financements a mettre en place (dette et/ou
capitaux propres), sur lesquels une vigilance par-
ticuliere sera portée en matiere de coOt (frais
financiers) et de structure (gearing).
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4. Rentabilité

De ce qui précede découlera une satisfaction
(rentabilité, risque de solvabilité) pour chacun
des bailleurs de fonds (capitaux propres et dette)
pour autant que:

» le colt des financements (WACC) soit infé-
rieur a la rentabilité des capitaux employés
(ROCE) (rentabilité) ;

» l'entreprise dégage suffisamment de cash
pour verser des dividendes et payer/rem-
bourser ses dettes (solvabilité).

La qualite de votre diagnostic dépendra de votre
capacité a savoir juger de I'évolution des ratios
sur la durée et identifier les seuils critiques. Les
ratios vous aideront a anticiper et a évaluer les
principaux risques financiers de vos entreprises
partenaires.

En synthese, pour prendre une décision, l'esprit
humain se différencie de l'ordinateur. Ce dernier
(hormis les systemes experts) associe une idée
avec une autre. Lesprit humain est plus per-
formant, bien que doté de capacités de calculs
moindres, car capable, pour prendre une décision,
dassocier 5+ 2 informations ensemble. En matiere
de diagnostic financier, permettant dapprecier Ia
santé financiere d'une entreprise partenaire, les
principaux indicateurs a analyser - extraits de la
batterie que ne manquera pas de vous recenser
tout bon manuel d'analyse financiere. Les princi-
paux figurent dans le schéma de Ia fiche suivante.
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Schéma 25

Le business plan

ntli

Compte
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résultat
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Bilan Bilan

La logique financiere du business plan

n+2
Compte
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résultat

¥
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Créer une entreprise, lever des fonds, développer une activité, se diversifier, transmettre, fusion-
ner, redresser, valoriser, négocier, communiquer ou faire réver? Tous les dirigeants auteurs d'un
business plan, leurs bailleurs de fonds, leurs intermédiaires et les salariés savent que s'il existe un
chemin vertueux pour passer de I'enfer au paradis, celui de I'enfer est pavé de bonnes intentions,
celui du paradis est jalonné de bonnes pratiques. Né d’un projet, le dossier business plan comporte

un volet financier ET un argumentaire.

Quelques éléments de définition

A l'image d'un story telling, il est, avant tout, « fe
script d'une merveilleuse histoire faite de chiffres
et d’hommes ». Il se définit comme la concré-
tisation des anticipations de la direction d'une
activité. Par ailleurs, cette anticipation prend en
compte:

» des données prévisionnelles retenues par ses
auteurs comme probables mais sur lesquelles
ils n'ont aucune possibilité daction (évolution
du marché, inflation, dérives salariales, etc.) ;

» la volonté de mettre en ceuvre des actions
précises destinées a obtenir le résultat
souhaité.

Copyright © 2018 Eyrolles.

L'examen de cette définition met clairement en
évidence deux éléments essentiels:

» Tout dabord, le business plan ne sassimile
pas a un seul exercice de prévision. Son éla-
boration va permettre de définir les actions
mises en ceuvre afin d'atteindre les objectifs
stratégiques.

» Ensuite, le business plan tel qu'il est défini
ne peut se réduire a une série de tableaux
de chiffres plus ou moins compréhensibles.
Le business plan est le reflet d'un projet
d'entreprise. La valorisation de ce projet per-
mettra de fournir des informations chiffrées
prévisionnelles.
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Le business plan est une « histoire » que l'on écrit:

qui part du marché, de l'offre que l'on pro-
pose, des clients que l'on vise;
qui décrit l'organisation que l'on imagine, les
moyens, ressources et compétences clés a
mettre en ceuvre pour développer cette offre,
la vendre, la distribuer, voire la réaliser ou la
produire;
que l'on chiffre et que l'on positionne dans le
temps pour pouvoir répondre a deux ques-
tions simples: quels sont les moyens finan-
ciers nécessaires? Quelle sera leur rentabilité
financiere?
la démarche d'élaboration dun business plan
consiste a aller du genéral au particulier. Le point
de départ est le plan stratégique, qui doit débou-
cher sur un plan marketing, lequel sera intégré

Unique par nature, le business plan doit étre par-
tagé, avec plus ou moins de détails, entre les
actionnaires, les banquiers, les salariés et autres
parties prenantes de l'entreprise. Dans sa forme,
il comprend deux parties:

la premiere, appelée «pitch», consacre un
argumentaire nécessaire a la validation du
projet. Cette partie «littéraire» doit étre

au business model qui servira de creuset pour
le business plan. L'élaboration du business plan
repose sur trois grandes étapes: la premiere étape
consiste a affiner sa connaissance de I'entreprise
et de son environnement (avec, par exemple,
avec une approche de type SWQT). Cette étape
nécessite de collecter des informations sur les
clients, la concurrence, les fournisseurs, la régle-
mentation, ainsi que sur les compétences et
ressources clés dont l'entreprise dispose ou doit
disposer. La deuxieme étape vise a affiner le pro-
jet en termes de facteurs clés de succés (FCS) et
variables ou champs daction stratégiques (VAS).
La troisieme étape sarticule autour des moyens
(techniques, humains et financiers) nécessaires
et des plans daction a partir desquels le business
plan pourra faire l'objet d'une valorisation (quan-
tification économique et financiere).

rédigée avec rigueur afin de mettre en évi-
dence 13 cohérence économique du projet.

la seconde correspond a une synthese finan-
ciere des actions envisagées. Elle traite de la
viabilité économique du projet. Le plan détail-
lé ci-dessous est un modele général, a adap-
ter selon chaque projet, la longueur moyenne
étant comprise entre 20 et 50 pages.
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Schéma 26

L investissement

FNT (Flux nets de trésorerie)

> Valeur résiduelle
de 'investissement

Récupération du BFR

Annees

Flux négatif

Flux positif
&
| 2 3 4 n =
lo Durée d’exploitation
Investissement
v

Comparer les flux financiers

» Sur une duréee a définir

» D’investissement

» D’exploitation + valeur résiduelle
de l'investissement

L'investissement peut étre envisagé comme un sacrifice de ressources aujourd’hui qui devrait per-
mettre d'en tirer davantage a l'avenir. Dans ce cadre, trois notions sont a considérer: le risque, la
typologie et I'étude quantitative (durée, montant de |'investissement et flux liés a son exploitation

et son arrét).

Le risque

L'investissement est irréversible. Lorsque vous
consommez les ressources de l'entreprise en
achetant ou en réalisant un investissement, sa
décote est instantanée et sa revente sera dautant
plus difficile a réaliser que vous l'aurez personna-
lisé, du fait du marché, de I'évolution des techno-
logies, du colt d'adaptation, etc.

Typologie des investissements

Pour faciliter la prise de décision, et en organiser
le processus, il est utile de distinguer les investis-
sements en fonction:

» de leur enjeu: stratégique ou tactique;

» de leur nature: industrielle, commerciale ou
financiere;

» de leur objectif: renouvellement, productivité,
capacité, expansion, strategique, innovation, ou
bien encore obligatoire (réglementation sociale,
sociétale ou environnementale, sécurité, etc.) ;

Par ailleurs, I'investissement comporte toujours
un risque, compte tenu du décalage obligé entre
la réalité et les hypotheses initiales. La notion
de risque est étroitement corrélée a la durée de
I'investissement, on prend donc la duree Ia plus
courte (amortissement, durée du contrat ou de
la concession, obsolescence technologique, etc.).

» de leur montant: supérieur a 10 000 €, par
exemple;
» de leur statut: budgété ou non budgéte.
Une classification selon l'objectif est le minimum
nécessaire, car elle permet aux opérationnels et
a la direction:
» de moduler les exigences que doit respecter
un investissement en matiere de procédure;
b de définir les criteres de choix et de sélection
des investissements:
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> pour ceux sans risque (renouvellement,
productivité, capacité), le contexte étant
connu, les criteres sont le colt, la qualité
et |a rentabilite;

> pour ceux plus risqués (expansion et

L'image ci-dessous est applicable a tout type
d’investissement, une fois que l'on a compris que
I'espoir repose sur les flux nets de trésorerie cor-
respondant aux flux de rentrée et de sortie de
cash, nets d'impots.

Ces flux nets de trésorerie (FNT) sont, en fait, les
free cash flows analysés en termes de comparai-
son (d'avantages) entre deux situations:

la situation actuelle: que se passe-t-il si je ne
réalise pas l'investissement? (perte de chiffre
d'affaires, baisse de rentabilité, sortie du mar-
che, etc.) ;

la situation future (Iavenir) ;
Ainsi que selon la durée et le risque.
Ainsi pour:

un portefeuille dactions, l'investissement est
le colt du prix dachat. Les FNT des années
durant lesquelles la détention est envisagée
sont les dividendes, la valeur de revente
est celle de la valeur de cession de Iaction
nette des impots sur les plus ou moins-values
realisées;

un prét contracté ou consenti, l'investisse-
ment est le montant de I'emprunt collecté ou
consenti. Les FNT des années correspondant
a la durée sont constitués du montant du
capital et des intéréts (mensualités, annuités,
etc.) concernés et la valeur de revente est
celle de la valeur de Ia levée d'option;

un projet d'investissement envisagé par une
entreprise, celui-ci sanalyse comme un bud-
get pluriannuel ou encore un business plan,

diversification), le critére de rentabilité est
accompagné de Ia notion de risque;

» pour ceux au caractere obligatoire, seul le
critere de co(t est pris en considération.

pour lequel I'accent sera mis sur les flux éco-
nomiques de trésorerie positifs ou négatifs
lies au projet, résultant de la valorisation des
plans daction se déclinant autour de trois
axes:

la durée des flux a prendre en compte pour
I"étude du projet;

les flux résultant de la mise en place de I'in-
vestissement (ressources) ;

les flux générés par l'exploitation de I'inves-
tissement (EBITDA et variation du BFR).

Trois précautions particulieres sont a prendre en
compte:

le traitement de Ia valeur résiduelle des biens
acquis, nette d'impat (plus ou moins-value) ;
I'augmentation (ou la diminution) du besoin
en fonds de roulement au début du projet, sa
variation en cours de vie et sa récupération
en fin de vie;

la séparation de la décision d'investissement
de celle de son mode de financement: I'in-
vestissement devant degager par lui-méme
une rentabilité opérationnelle, le mode de
financement et la fiscalité associée ne seront
considérés qu'une fois cette certitude acquise.

L'étude d'investissement est, d'une part, un travail
d’équipe et, dautre part, un travail pour lequel Ia
qualité des interrogations est prépondérante.
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et cycles de vie

Découverte

Décollage Développement Maturité

P Temps

Déclin

La prise en compte du cycle de vie des produits et des services est un objet essentiel dans la vie
des entreprises. Cette conceptualisation permet d’intégrer les différents enjeux liés au financement

des activités.

Le cycle de vie: présentation générale

Il existe quatre phases ou niveaux de maturité
dans la courbe de vie d'un DAS (Domaine d'Action
Stratégique) selon que I'on considere un produit,
un service, une solution, un modeéle, une profes-
sion, une technique, un mode de distribution...
Ainsi, dans un monde VICA (Volatile, Incertain,
Complexe et Ambigu), si tous les «produits» au
coeur du business model sont mortels, il faut en
tirer les conséquences:

Phase de découverte ou décollage

En phase de conception, l'offre nouvelle connait
de nombreux ajustements. Cette phase de démar-
rage ou de lancement est également appelee
« design thinking ». A partir d'un besoin clients,
I'entreprise recherche la solution et la proposition
de valeur la plus adaptée. La visibilité est faible et
le marché émergent. Les chances de succes sont
relatives (moins de 50%).

Le démarrage peut prendre une éternité: plus de
120 ans pour la voiture électrique. Quels groupes,
méme puissants, laissent encore des délais
d’émergence supérieurs a quelques années? Les

» il faut adapter les modes de gestion (mana-
gement, commercial, investissement, etc.),
selon chaque phase du cycle;

» il convient davoir des produits dans chaque
cycle de vie;

» une gamme doffres déséquilibrée (tout en
lancement ou tout en déclin,) pose des pro-
blemes évidents.

laboratoires pharmaceutiques connaissent bien
cette phase entre R&D et AMM (Autorisation de
Mise sur le Marché) pour une nouvelle molécule,
dont les délais se sont vus réduits considérable-
ment sous l'effet combiné de la réglementation
et des genériques. Quant aux solutions fruits du
numeérique et de la digitalisation, les cycles sont
de quelques mois.

Agilité et réactivité sont essentielles pour accom-
pagner cette phase: en cas de bon accueil de
la part du marché, il faut investir massivement.
Sinon, dans l'esprit du « lean startup » (Eric Ries,
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cofondateur d'IMVU), il convient de facon itérative
de faire valider le produit, le service ou la solution
par les clients a tous les moments de sa concep-
tion pour tester, expérimenter et obtenir la propo-
sition de valeur la plus adaptée aux clients et au

Développement

Le lancement est réussi et 1a commercialisation
porte ses fruits avec une croissance soutenue
jusqu’a saturation du marché, qui se caractérise
par une croissance ralentie.

Le dilemme, en matiere de gestion, est de satis-
faire le marché en termes de volumes, délai
et qualité par une politique de communication

Maturité

Palier sans croissance ou le chiffre d'affaires
stagne, du fait d'un renouvellement d'achat par
des clients fidélisés. Si l'entreprise occupe une
place de leader, c'est une phase generant des
cash flows dignes d’une «vache a lait». Ces flux
de cash doivent étre utilisés pour alimenter les

Déclin
Précipitée par larrivée de nouveaux produits, ser-
vices ou solutions, ou longue agonie, cest la fin de

I'histoire. Le risque est la disparition de 'entreprise
qui naurait pas préparé la suite en envisageant:

» soit la stratégie du dernier survivant sur
un marché en déclin, mais oU il restera

NATURE DES
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marché. Il faut encourager les expérimentations
et les tests aupres du marché. Il faut aussi savoir
mettre un terme au développement (investisse-
ments et colts associés).

(publicité), d'investissements en matiere dap-
provisionnement, de production et de commer-
cialisation offensive, tout en restant vigilant sur
la rigueur de gestion. Au cours de cette phase, la
difficulte est d'adopter un management a la fois
de cavalier pour la conquéte et le développement
(CAPEX) et de benédictin pour la gestion (OPEX).

besoins de cash des activités emergentes, sans
oublier dalimenter «la vache a lait» pour quelle
continue a produire, en réalisant des investisse-
ments de maintien, renouvellement et producti-
vité (CAPEX).

durablement une clientele résiduelle suffi-
sante pour maintenir en vie l'entreprise;

» soit un relais de croissance par acquisition
d'une entreprise, parfois avec un nouveau
business mode/ (diversification), et donc les
risques qui y sont associés.

INVESTISSEMENTS e ! i
Etude et recherche +++ ++
Equipement de capacité + et ++ + ---
Equipement de renouvelle-
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Lactualisation, la capitalisation
et le colt du capital
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L'argent et...

1 EURO d'aujourd’hui n’a pas la méme valeur qu’un euro de demain

1€ CAPITALISATION 1 € x (1 + t)"

1€/(1+1¢t)r

1 est le nombre d’années de la période qui séparent
le présent du futur.

£ est le taux d’actualisation retenu pour la periode.

C'est le colit du capital (WACC) pour les calculs
de rentabilité des investissements.

ACTUALISATION

1€

« Le temps, cest de largent! » Ainsi, un euro de demain n'a pas la méme valeur qu'un euro
d'aujourd’hui. Certes, alors combien vaut-il? Pour I'apprécier, trois notions permettent d‘apporter
une réponse a cette question: capitalisation, actualisation et WACC.

La notion de capitalisation

Cette notion existe depuis toujours et s'est répan-
due aupres de larges populations en France et
en Europe & la fin du xvue siecle (Allemagne,
Royaume-Uni, Suisse, etc.) avec l'apparition des
caisses d'épargne. Fondeées sur le principe du
depot libre, le montant et la périodicité sont
déterminés par |'épargnant. Pour favoriser la
collecte des «bas de laine», un intérét deéfini (/)
est ensuite servi au déposant, qui conserve le
droit de retirer tout ou partie de ses économies a
n‘importe quel moment. Pour savoir de combien
I"épargnant dispose, il faut calculer combien 1 €
placé et rémunéré a un taux «/» donnera deuros
dans plusieurs années. Cette opération sappelle
la «capitalisation». Elle consiste a incorporer les
intéréts au capital placé.

Ainsi, a taux de rémunération (f), au regard d'une
somme initiale (5), un épargnant disposera:
» Auboutdunande:Sx(1+1)
» Auboutde 2 ansde: S x (1 +t)?
» Auboutdenansde:Sx(1+¢)n
Par exemple, si une banque propose un ren-
dement net d'impét de 4% par an sans risque
sur une somme initiale de 10 000 € placés
aujourd’hui, alors le résultat sera, dans 5 ans, de:
Sx (1+1)° 50it 10 000 x (1 + £)°, ce qui, pour
un taux de placement (f) éqgal a 4%, donne:

10 000 x (1,04)° = 12 167 €.

© Groupe Eytolles
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La notion dactualisation

Si le calcul précédent est intéressant et utile, il
nen reste pas moins vrai que les sommes des
années 1, 2 et n sont difficilement comparables
pour additionner, comparer, rapprocher des mon-
tants positionnés a des dates différentes. Dit
autrement, il n'y a pas équivalence entre 1 €
aujourd’hui et 1 € dans 1 an, 2 ans... n années,
ne serait-ce que pour des raisons d'inflation. La
technique de lactualisation, qui prend le temps
en compte, va nous permettre de surmonter cette
difficulté en raisonnant en termes de valeurs
actuelles (ou valeurs actualisées). Elle poursuit
une double finalité :

50 schémas pour comprendre la finance > 71

1. rapprocher valablement des sommes dispo-
nibles a des dates différentes;
2.comparer deux investissements dont les
échéanciers sont différents.
En reprenant les résultats précédents, la question
qui se pose est de savoir a quel pouvoir dachat
correspondent ces 12 167 € promis dans un hori-
zon de 5 ans. Sur la base d'une inflation (/) de 3 %
I'an, 12 167 € correspondent a: 12 167 / (1+i)°,
aujourd’hui.
Concrétement: 12 167 / (1,03)° = 10 495 £
bruts en termes de pouvoir d'achat daujourd’hui
(comparables au placement initial de 10 000 €).

Pour lentreprise, le taux dactualisation est le WACC

Pour l'entreprise, il en est de méme, si ce n'est
quau lieu de prendre en compte l'inflation, dont
ses partenaires financiers ne sauraient se satis-
faire, il sera pris en compte «t», correspondant
a la rémunération attendue des capitaux inves-
tis, cest-a-dire apportés par les actionnaires et
par les banques. Cette rémunération est appelée
«co0t du capital» ou encore weighted average
cost of capital (WACC), traduit en francais par co0t
movyen pondéré du capital (CMPC).

Ainsi, dés sa création et au cours de son déve-
loppement, les actionnaires et les banquiers
ont investi des sommes qui ont été employées
par |'entreprise pour les besoins de son activité
(investissement) et de son exploitation (besoin
en fonds de roulement). Les actionnaires et
les banquiers attendent un retour des sommes
investies:

» dividendes et produit de la revente des
actions pour les actionnaires;

» remboursement du capital et paiement
des intéréts de la dette consentie pour les
banquiers.

Des lors, le WACC correspond au taux de ren-
dement attendu par les actionnaires et les ban-
quiers. Il est calculé proportionnellement a leurs
efforts d'investissements, a savoir: les capitaux
propres pour les actionnaires et la dette nette (de
la trésorerie disponible) pour les banquiers.

En synthése:

Le taux dactualisation a prendre en compte pour
les calculs de rentabilité d'un investissement cor-
respond en premiére approche au colit moyen
pondeéré des capitaux, encore appelé « WACC»,
dans la mesure oU la rentabilité du projet doit
permettre de couvrir, g minima, le colt des capi-
taux investis par les actionnaires et les banques
permettant de le financer.
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DRCI (ou PB) VAN

Comment évaluer un investissement ?

En maitrisant des acronymes

IP TIR

L'investissement est une étape essentielle dans la vie de I'entreprise. Nombre de directeurs d'en-
treprise s'interrogent sur la nécessité d’investir. Parmi les questions primordiales, celle de I'étude
de la rentabilité de I'investissement envisagé est primordiale.

Comment dé&finir un investissement ?

L'investissement procede de la volonté de l'en-
treprise daffecter des ressources (industrielles,
commerciales ou financiéres) afin den retirer
des profits de nature « cash ». L'objectif est d'ac-
croitre la richesse de l'entreprise et donc sa valeur
financiere. Parmi les questions qui précedent

Comment mesurer sa rentabilité ?

L'étude de la rentabilité d'un investissement
- quelle que soit sa nature - repose sur une phi-
losophie générale. Il s'agit de comparer le capital
investi a I'ensemble des flux de trésorerie géneé-
rés par ce projet. Afin de mettre en ceuvre ce
calcul, plusieurs éléments doivent étre intégrés.
En adoptant une logique temporelle, il sagit:

» au moment de l'investissement: du codt dac-
quisition et de l'augmentation du BFRE;
» sur la période de l'investissement: des flux

nets de trésorerie d'exploitation. Ces derniers
sont évalués ainsi:

I'engagement, deux questions sont centrales:
I'investissement est-il rentable ? Est-il possible de
financer au moindre co0t? Dans le cadre de cette
fiche, nous decrirons les outils a la disposition du
manager, qui permettent de répondre a la pre-
miere de ces questions.

» Flux nets de trésorerie (FNT) = Résultat
d'exploitation - IS + DAP;
» alafin de l'investissement:
» la valeur de marché de Iimmobilisation
+ récupération du BFRE.
Une fois ces différents composants de l'investis-
sement évalués, ou approximés, lanalyse de la
rentabilité de l'investissement peut s'appuyer sur
deux methodes et differents indicateurs.

La premiere méthode repose sur la liquidité. Le
délai de récuperation du capital investi (DRCI),
également appelé «payback» (PB), est un
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critere qui permet d'identifier le delai nécessaire
pour récupérer la mise initiale. Dit autrement, il
sagit de définir le temps nécessaire pour que le
cumul des flux nets de trésorerie devienne éqal
au montant du capital investi. Au final, plus le
délai de récuperation est court, plus le projet est
intéressant pour l'entreprise. Deux remarques
s'imposent: le DRCI (PB) est surtout un critere
de liquidité et il n'integre pas le facteur temps
(I'actualisation n'entre pas en compte). Lorsquelle
rentre en compte, on parle de payback actualisé.

Lla deuxieme méthode repose sur I'étude de la
rentabilité.

Le critere de la valeur actuelle nette (VAN)
consiste a valider que la somme des FNT est
positive, aprés actualisation (voir fiche 30), au
moment du démarrage du projet. Il sagit donc
de la somme des flux de trésorerie actualisés au
temps 0 de l'investissement. Contrairement au
DRCI, la prise en compte du temps est cruciale. Il
est possible de postuler que le taux d'actualisation

Pour conclure, notons que chacun de ces criteres
possede ses propres spécificités. Des lors, des
situations complexes peuvent apparaitre. Pour
le méme investissement, des critéres conseil-
leront d'investir, alors que dautres plaideront
pour un non-investissement! La contradiction
entre criteres est possible, voire probable... In
fine, le choix reviendra donc au décideur et 3

retenu correspond au taux de rentabilité mini-
mum attendu par l'entreprise (en général le WACC
ou CMPC).

L'indice de profitabilité (IP) est un indicateur
dérive des calculs précédents. Son évaluation
consiste a rapporter la somme des flux nets de
trésorerie actualises (donc la VAN) a l'investisse-
ment initial. Cet indice permet surtout de compa-
rer des investissements possédant des VAN diffé-
rentes en appliquant le principe suivant: l'indice
de profitabilité doit étre supérieur a 1 et le plus
élevé possible.

Le dernier critére est celui du taux interne de ren-
tabilité (TIR). Il correspond au taux dactualisation
pour lequel la somme des flux nets de trésore-
rie actualisés est égale a l'investissement initial.
Dit autrement, le TIR est équivalent a une VAN
qui serait nulle. Le taux interne de rentabilité est
compare a celui attendu par les investisseurs (diri-
geants, actionnaires), s'il est supérieur ou égal a
celui attendu, le projet pourra alors étre engagé.

son aversion au risque. S'il recherche un retour
sur investissemnent qui soit le plus rapide possible
- par exemple, parce qu'il poursuit l'objectif de
renouveler frequemment ses immobilisations -, il
choisira plutot le DRCI (PB). A l'inverse, si le déci-
deur privilégie la rentabilité glabale du projet,
alors la VAN et le TIR s'imposeront a lui.
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Lorsque l'entreprise engage une réflexion sur une décision d’investissement, elle doit mener de
front une double opération: une analyse de la rentabilité financiere et une analyse du mode de

financement.

Maodalité et principe général

Pour le mode de financement, l'entreprise dis-
pose de plusieurs possibilités:

1.elle peut décider de financer cet investis-
sement en ayant recours a ses ressources
propres, c'est-a-dire un autofinancement suf-
fisant (free cash flow d'allure suffisante) (voir
fiche 23) ;

2.elle peut demander 3 ses partenaires de
financer tout ou partie de l'investissement en
ayant recours:
» aux fonds propres ou quasi-fonds propres
aupres des actionnaires,

» aux financements bancaires.

Pour chaque mode de financement, I'entreprise

devra établir un plan de financement.

Dif férents types de financement issus de ses partenaires

1. Le financement par fonds propres

La premiere possibilité qui soffre a l'entreprise
consiste a financer ses investissements par ses
capitaux propres en ayant recours a l'augmentation
du capital soit en numéraire (apport financier) en
cash, soit par apports en nature (fusion de socié-
tés, apports de biens), ou encore par compensa-
tion de dettes (conversion d'une dette en créance).

Lorsque le financement de l'investissement passe
par une augmentation de capital, ce financement
se traduira aussi par une dilution du capital de
I'entreprise. Or, l'entrée de nouveaux action-
naires peut fragiliser l'organisation en remettant
en cause la répartition du pouvoir. De facon plus

précise, cette solution de financement se tradui-
ra aussi par de nouvelles charges (et donc une
perte de rentabilité) comme le versement de
dividendes aux nouveaux apporteurs de capitaux.

2. Les financements bancaires

L'emprunt constitue une source de financement
classique pour l'entreprise. Plusieurs modalités de
remboursement sont envisageables, et notam-
ment: un remboursement par amortissements
constants ou par annuités constantes, ou encore
in fine. Dans le cadre de financements importants
et/ou a risque, les banques mettront en commun
un financement (syndication) sous la conduite
d'une banque chef de file.
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dans le cadre d'opération de type LBO (leve-
raged buy-out), la dette appelée «senior»
présente des tranches remboursables sur des
durees différentes ;

dans le cadre d'investissements, il existe
des lignes CAPEX, qui sapparentent au credit
revolving parfois utilisé pour financer le BFR ;
les obligations a rendement plus ou moins
élevé (high yield bond, etc.) vont des bons
de souscription daction (OBSA) aux obli-
gations convertibles en actions et autres
OCEANE (obligations convertibles en actions
nouvelles ou existantes), ou autres cousines.
Leur caractere convertible d'emprunt en capi-
tal leur confere un caractere de quasi-fonds
propres. Dans le cadre des LBO, ce type de
financement hybride est également appele
«dette mezzanine » ;

dautres financements hybrides existent tels
que les crédits hypothécaires qui ont tant
defrayé la chronique lors de la crise des sub-
primes survenue en 2007, du fait de risques
inhérents aux actifs titrisés qui les compo-
saient mal controlés ou identifies.

Le crédit-bail est une modalité de financement
d'un investissement. Ce dernier peut étre defini
comme un contrat de location avec option dachat
pour l'entreprise a la fin du contrat. Les principes
de ce mode de financement sont les suivants:
les redevances de crédit-bail (sorties de tré-
sorerie) sont considérées comme des charges
déductibles du résultat imposable, il n'y a pas

damortissement pendant la durée du crédit-bail.
En effet, dans les comptes sociaux des sociéteés
individuelles, le bien ne figure pas a I'actif. Ce der-
nier integre l'actif de I'année du rachat. Il devient
alors possible de l'amortir.

Les intéréts du crédit-bail sont multiples pour
I'entreprise individuelle: le bien peut étre financé
a 100%, les procédures doctroi du bien sont
légeres, le financement est indépendant de la
capacité d'endettement de l'entreprise (dans la
mesure du raisonnable!), il n'y a pas de sorties de
trésorerie au démarrage de l'investissement, et
enfin, le rachat du bien est souvent propose pour
une valeur symbalique.

Pour les sociétés faisant partie d'un groupe tenu
de publier ses comptes selon les normes IFRS, il
est important de savoir que tout crédit-bail (opé-
rationnel comme financier a compter de 2019)
fait l'objet d'un retraitement dans les comptes
consolidés du groupe consistant a traiter le bien
objet du crédit-bail comme un bien contrélé par
I'entreprise et donc figurant a l'actif, en contrepar-
tie de quoi, au passif, sont capitalisés les loyers
pour traduire un endettement correspondant a la
valeur du bien valorisé a l'actif.

Le choix du financement se fait donc selon des
criteres de rentabilité, de liquidité et également
de répartition (gearing) entre les sommes inves-
ties par les actionnaires (capitaux propres) et
celles consenties par les banquiers (dette nette)
avec un regard particulier sur le traitement des
quasi-fonds propres (dette ou fonds propres).
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Les deux principaux bailleurs de fonds a la création, et au cours du développement de l'entreprise, sont
les actionnaires et les banquiers. Tous deux raisonnent en retour sur investissement (voir fiches 19,
21 et 22). Pour le banquier, le retour est connu, il est contractuel, il correspond au taux d’intérét
consenti par la banque. Pour l'actionnaire, c'est moins évident, le risque est plus grand, combien veut-
il? C’est le role de la direction générale et de la direction financiere, lors des assemblées générales
et des road shows, d’écouter les attentes des actionnaires. La moyenne de ces deux taux sappelle
le « WACC » (weighted average cost of capital) ou encore CMPC (coGt moyen pondéré du capital).

Présentation du WACC

A titre dexemple:
» siles capitaux propres représentent 40 % des
capitaux permanents;
» si les actionnaires attendent 10% de rende-

ment et les préteurs 3% ;
|llustration chiffrée

Ainsi, une entreprise est limitée par son niveau
d'endettement au regard de ses capitaux propres

alors le WACC (CMPC) est de:
(40% x 10%) + (60% x 3%), soit 7,8% qui
représentent le niveau d'exigence a satisfaire.

(gearing). Mais si elle décline le principe du jeu
d’échecs, créant des cascades de participations,
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elle peut lever beaucoup de financement. Une
holding disposant de 100 k€ de fonds propres
peut donc emprunter 100 k€. Elle dispose ainsi de
200 k€ de trésorerie |ui permettant de créer une
filiale avec un capital de 200 k€ et donc pouvant
emprunter a son tour 200 ke, ce qui la dote d'une
trésorerie de 400 k€, permettant a son tour de
créer une societé de troisieme niveau, laquelle...
On peut formaliser I'effet de levier de la maniere
suivante.

Si rest le taux de rendement (taux de rentabilité
économique) de l'actif (A) d'une société, alors le
résultat d'exploitation (RE) est égal 8: RE =7 x A
Les frais financiers (FF) dépendent du montant
des dettes (D) et du taux d'intérét (/) : FF =/ =D
Le résultat courant avant impots (RCAI) sera éqal
a: RCAl = RE - FF

DOURCAl=r=xA-ixD

L'actif est égal au passif de l'entreprise, lui-méme
égal au capital augmenté de lensemble des
dettes de l'entreprise, dou: A=K+D

On peut alors écrire: RCAl=rx (K+D)-ixD
DOURCAl=rxK+rxD-ixD

Les banques étant moins rémunérées que les
actionnaires, elles ne voudront pas prendre plus
de risques que ces derniers. Sachant que I'argent
apporté par les banques s‘apprécie en dette nette
(de la trésorerie existante) et que celui investi par
les actionnaires s'appelle capitaux propres,

Alors: Dette nette < Capitaux propres

Equivalent a: Dette nette
< Capitaux propres

SOit RCAI = x K + (r=1i) x D
la  rentabilité  du
s'écrire: 1K = RCAl / K
DourkK=r+(r-i)xD /K
L'effet de levier est égal a (r-i) xD /K

capital K peut

Si l'entreprise n'a pas recours a l'endettement, on
a rk = r. La rentabilité est égale a la rentabilité de
I'actif. Si I'entreprise a recours a l'endettement et
si (r - 1)>0, c'est-a-dire si la rentabilité de l'actif
est supérieure au taux d'intérét, la rentabilité
du capital est augmentée de (r-i) x D / K. Le
recours a l'endettement augmente Ia rentabilité
du capital. Cest ce que l'on appelle I'«effet de
levier financier ».

Chacun comprend que plus on recourt a l'endette-
ment, moins le colt du capital est important. Ceci
peut amener les entreprises a privilégier le finan-
cement par I'emprunt plutot que par les capitaux
propres. Actionnaires et banquiers sont tous deux
daccord pour éviter des dérives: trop de frais
financiers diminuent le résultat net qui revient
de droit aux actionnaires et peuvent réduire les
résultats de l'entreprise a néant, ce qui sappelle
I'« effet de massue ».

Capitaux propres Capitaux propres

Soit, apres simplification: Dette nette
< 1

Capitaux propres
Ce ratio est appelé gearing ou ratio de levier de
I'endettement (I'anglais gearing signifie «levier
de vitesse »).
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Les trois approches classiques de valorisation des entreprises reposent sur les états financiers

principaux.

Etapes du processus

Lorsqu'une entreprise s'intéresse a une cible, afin
d'optimiser le processus dacquisition, il convient
d’en identifier les cinq principales étapes. Celles-ci
sont résumees ci-apres.

1. Des la détection d'une opportunité - du fait de
contacts opérationnels, de rumeurs de ventes ou
d’informations conseils de vendeur ou d'acheteur
de la societé -, il convient de recueillir des infor-
mations pour constituer un dossier de préacquisi-
tion, comportant deux volets: stratégique (attrac-
tivite) et financier (raisonnable).

2. En ce qui concerne le volet financier, il est
nécessaire de procéder a un recueil d'informa-
tions pour une analyse de la cible avec des infor-
mations portant sur I'historique, I'organisation et
les états financiers.

A ce stade, les bilan et compte de résultat don-
neront une premiere idée de l'accessibilité de la
cible en termes financiers.

» le bilan, facilement consultable et analy-
sable, donne une premiére idée d'une valeur
a minima que représente l'actif net, sorte de
valeur «3 la casse» ou liquidative au-des-
sous de laquelle naturellement le vendeur,
sauf cas particulier, ne saurait accepter. Lactif
net, par son montant, est-il a la portée de
l'acquéreur? Clest un premier filtre décision-
nel, repere pour un prix «plancher» ;

» le compte de résultat sert également de
base aux estimations par application de la
pratique des multiples sectoriels. Dans tel
secteur, une entreprise, toutes choses égales
par ailleurs, est évaluée grossierement sur
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la base de multiples de résultats (multiple
du CA, du RN) ou, plus rationnel, de résultat
d’exploitation ou opérationnel (EBIT, si ce n'est
de EBE / EBITDA). Ces multiples de comparai-
son pertinents dans le secteur concerné sont
déterminés:

» soit par comparaison a des transactions
récentes comparables (soit sur les marchés
de cotation, soit sur le «non-coté »),

> soit par constitution d'un échantillon de
sociétés cotées comparables et de transac-
tions dont la cible est comparable.

Les multiples sont ainsi appliqués aux données de
I'entreprise, aprés retraitements et ajustements,
et donnent un montant constituant le second
filtre de 'accessibilité pour l'acquéreur.

Le prix payé, en cas dacquisition, sera le fruit
d'une négociation entre le vendeur et l'acquéreur.
Tous deux se faisant une idée de la valeur de Ia
societé, le prix agreé sera le point de rencontre
de ces deux valeurs. Ainsi, toute négociation qui
se veut gagnant / gagnant sous-tend une logique
de donnant / donnant et donc de marge de
manceuvre constituée, comme chacun sait, d'une
exigence initiale élevée et d'un plancher en des-
sous duquel il n'est pas raisonnable daller. Ainsi,
Iactif net (réévalué) a Ia lecture du bilan est le
plancher du vendeur qui, pour l'acquéreur, repré-
sente son exigence initiale.

Chacun sait quacquérir une société est un inves-
tissement qui, rappelons-le, consiste a « sacrifier
des ressources aujourd’hui dans l'espoir d'en tirer
davantage a l'avenir ». Ceci, comme expliqué
dans la fiche 28, amene les deux parties a envi-
sager les flux nets de trésorerie, en l'occurrence
les free cash flows a venir de la société. La valeur
est la somme de 1 a n des FCF futurs actualisés a
un colt dopportunité (souvent le coOt du capital
appelé également WACC).

Cest la que le tableau de flux de trésorerie de

la cible présente un intérét, car il traduit des

tendances et potentielles récurrences d'EBI-

TDA, de variations de BFR et de CAPEX, qui

permettent de dessiner l'allure des futurs FCF

normatifs du business model de la sociéte.
Ces élements seront a la base de la remise d'une
offre indicative mentionnée dans une lettre
d’intention, ouvrant ou non la porte a une due
diligence.

3. Cest lors de I'étape daudit dacquisition (due
diligence) que seront audités les montants résul-
tant de lanalyse des états financiers, visant a
déboucher sur une proposition d'offre ferme, inté-
grant synergies et prise de controle éventuelles,
ouvrant la porte aux negociations. Bien évidem-
ment, la phase daudit, au-dela des aspects comp-
tables et fiscaux, sattachera aussi aux aspects
RH, RSE et opérationnels permettant daffiner la
valorisation, sa sensibilité en intégrant dette et
risques qui assortiront les garanties dactif et de
passif que tout acquéreur se doit d'envisager.

4. Ces éléments seront au ceeur de I'étape de la
négociation et déboucheront sur une offre ferme
assortie de conditions préalables, suspensives et
complément daudit.

5. Enfin, en cas d'accord, suite a la signature, la
phase d'intégration s‘attachera a mettre en place
la gouvernance, les systemes d‘information, I'in-
tégration des salariés et autres aspects critiques
au regard de I'ensemble des parties prenantes de
I'environnement du groupe nouvellement consti-
tué (clients, fournisseurs, ONG, Etat, partenaires,
etc.).

Bien évidemment, la réussite de l'intégration
reposera sur la rapidite de son exécution, dau-
tant optimisée que cette phase aura été antici-
pée, réfléchie et organisée des la phase de due
diligence.
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Le rachat d'une entreprise peut mobiliser différents procédés. Au cours des derniéres années, une
voie a été particulierement empruntée par les entreprises: le LBO.

Principes du LBO

Le leveraged by-out (LBO) consiste a racheter une
entreprise par le biais de I'endettement. Sa spé-
cificité est forte: elle integre plus fortement les
dirigeants dans la structure de l'entreprise avec
comme objectif de les intéresser davantage dans
sa reussite financiére. Ainsi, le LBO se transforme

Acteurs du LMBO

Le développement croissant des LBO au cours des
dernieres années a engendre |a structuration d'un
secteur dactivité. Ainsi, des organisations mais
aussi des méthodes sont apparues et se sont
progressivement institutionnalisées. Sans viser a
I'exhaustivité, nous pouvons déterminer les deux
principales parties prenantes:

» les vendeurs (ou cibles) : il sagit d'entreprises
qui désirent céder une partie de leur capital.

en LMBO (M pour management) lorsque le LBO
s‘appuie sur I'équipe dirigeante et méme sur tout
ou partie des salariés de I'entreprise concernée.

Le taux de rentabilité exigé par les investisseurs
qui mobilisent ces opérations est conseéquent
(autour de 20 a 25%).

Afin de réduire le risque de Ia cession, leurs
dirigeants restent associés en conservant une
partie de leur part.

» les fonds de LBO: ces fonds (aussi appe-
lés «private equity sponsors») constituent
un des acteurs essentiels du marché. lls
jouent le role d'investisseur et permettent
ainsi 'achat de la cible. De fait, méme s'ils
ne sont pas engagés dans le pilotage de
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I'entreprise a la suite de l'opération de LBO,
ils participent activement aux négociations

50 schémas pour comprendre la finance > 81

qui se situent en amont de linvestisse-
ment afin de rentabiliser leur participation.

LLes conséquences pour les entreprises sous LMBO

Les dirigeants de I'entreprise, historiques ou ins-
tallés par le fonds, sont fortement contraints dans
leur gestion. Ils vont devoir mettre en application
le business plan tel qu'il a été défini au moment
de l'opération de LBO. Toutefois, leur implica-
tion financiere dans la structure du capital vise a

Montage et aspects financiers

Le montage financier repose sur l'effet de levier
qui permet de financer en ayant recours a l'en-
dettement bancaire ou aux emprunts obligataires
remboursés par la société achetee.

Le montage repose sur une architecture de dettes
(financement structuré) ayant des priorités dif-
ferentes de remboursement et donc des risques
et des rémunérations croissantes. La création de
valeur souvent observée a l'occasion d'un LBO ne
sexplique pas seulement par l'effet de levier, et
par la déductibilité des frais financiers, mais bien
davantage par la croissance de l'entreprise.

Différents types de LBO:

» L(M)BO: leveraged (management) buy-out
est le rachat de tout ou partie (spin-off) d'une
entreprise par I'équipe de management en
place, associée a des investisseurs.

Facteurs clés de succes

Plusieurs facteurs de succés

déterminés :

peuvent étre

» stratégique: le business model doit étre
robuste, pas trop cyclique;
» financier:
> le business plan doit étre fiable et ne doit
pas sureévaluer la cible;
» l'opération de rachat doit générer du cash en
sappuyant, entre autres, sur le mécanisme
de l'effet de levier.

aligner leurs intéréts sur ceux du fonds. En effet,
une opération de LBO réussie (les objectifs fixes
par le fonds sont atteints) favorise une réparti-
tion de la valeur financiere créée, et donc une
rémunération importante pour le fonds et les diri-
geants de la cible.

» L(M)BI: leveraged (management) buy-in est
une opération de rachat d'une entreprise par
des investisseurs associés a une nouvelle
équipe de dirigeants.

» LBU: leveraged build-up est une opération de
croissance par fusion et/ou apport d'activités
dautres entreprises a une holding.

» BIMBO: buy-in management buy-out est une
operation d'achat avec une equipe de mana-
gement mixte, constituée de managers de
la structure existante renforcée de managers
externes, associés a des investisseurs.

» 0BO: owner buy-out (ou rachat a soi-
méme) est le rachat par le dirigeant de sa
propre entreprise en passant par une holding
financiere.

» humain: I'équipe dirigeante de la cible doit
etre performante et solidaire avec les inves-
tisseurs. Ainsi, elle doit contréler une partie
du capital ;

» temporel: il est essentiel, dés lacquisi-
tion, de programmer la sortie du fonds
d'investissement.
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Les directions financiéres souhaitent accorder plus de temps a des thématiques nouvelles.
Développement durable, responsabilité sociétale des entreprises, sujets réglementaires, risques,
contréle interne en font partie, car ils impactent de facon significative leur activité et la commu-
nication financiére. Ce sont autant de sujets qui concourent a la gouvernance de l'entreprise, pour
laquelle les directions recherchent un modéle ou dispositif intégré aux pratiques opérationnelles.

La théorie de lagence

Piloter la performance opérationnelle par le risk
management, le controle et Iaudit internes ainsi
que I'éthique, nécessite de créer une forte envie
d’agir, de mettre en confiance et daccompagner
dans la mise en ceuvre. Les directions financieres,
appuyées par le controle de gestion, ont un réle
et des contributions majeures dans ce dispositif.
Elles doivent, a cet effet, avoir le souci de mettre
en évidence le lien opérationnel entre ces dis-
ciplines et la performance globale du groupe
(couple risque / rentabilité indissociable) en le
déclinant en bonnes pratiques. Pour y parvenir,
revenir aux fondamentaux peut savérer utile.

En la matiere, la théorie de Iagence permet de
clarifier les enjeux et les grands choix de pilotage
et de gouvernance qui en découlent. En partant du
constat qu'entre le «principal » et son «agent», il
y a toujours un double risque en termes de conflit
d'intéréts et dasymétrie d’information... Le conflit
dagence se caractérise ainsi:

» d'une part, I'agent ne délivre pas l'attendu au
principal, pour des raisons soit de capacite,
faute de moyens ou résistance, soit de volon-
té, car les interéts divergent.

» dautre part, l'asymétrie d’information est
toujours favorable a lagent, qui dispose
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d'informations immeédiates, plus nombreuses
et donc pertinentes. Ce phénomeéne s'est
considérablement accentué depuis peu avec

Les sources de conflits d'intéréts se sont inten-
sifiees ces dernieres annees: révolutions de
palais, demandes d‘actionnaires déraisonnables
- en particulier en matiere de réorganisation -,
filialisation vidant de leur substance certaines
activités ou éléments de patrimoine matériel ou
immatériel. Pour réduire ce risque et améliorer
la transparence, il est donc impératif de mettre
en place un dispositif intransigeant de pilotage,
appelé «reporting», assorti d'un processus de
management par objectif. En contrepoint, il est
nécessaire de développer un controle de gestion
favorisant le volet cooperatif du pilotage de la
gestion dentreprise décliné autour de tableaux
de bord constitués de KPI (key performance indi-
cators) et KRI (key risk indicators).

D'une maniere geneérale, il convient de faire évo-
luer 1a culture de I'entreprise en mettant accent
sur la compréhension de l'utilité et de la néces-
sité d'inscrire une démarche éthique et RSE de
type progres continu dans sa posture manage-
riale pour garantir une performance durable.
Les contenus propres aux groupes et societes
(document de référence, charte éthique, quide
de bonnes pratiques, matrices de risques, métho-
dologies, élements de reporting, etc.), et autres
glossaires ou bibliotheque documentaire, doivent
étre accessibles a tous sur I'Intranet. Ainsi, en
termes de risk management, l'effort aupres de

les big data récemment couplés aux outils de
business intelligence.

I'ensemble des salariés consiste a mettre en
place un véritable processus de management
et de communication. Celui-ci doit sfarticuler
autour de différents axes: informer, former, faire
adhérer et impliquer. Chacun doit connaitre les
consequences de la non-action et la nécessité de
prioriser les plans daction préventifs ou correctifs
associés aux risques significatifs. L'implication et
la contribution du controle de gestion sont une
clé de volte de la réussite et de l'appropriation
par l'organisation de ce dispositif de gouvernance.
Ainsi, de plus en plus nombreux sont les groupes
qui attendent de leurs contréleurs de gestion
quils assortissent décisions et plans d'action
associés d'analyse de risque. Car, s'il convient de
ne pas brider les initiatives, de favoriser I'«intra-
preneuriat», il convient aussi d'en connaitre les
risques, de les mesurer, d'évaluer leur impact et
danticiper les actions préventives / correctrices
adaptées.

En synthése, faire le lien entre documents de
référence, engagements du groupe et son action
personnelle, et connaitre les enjeux RSE du
groupe est un acte et un engagement manage-
rial fort auquel la direction financiére, appuyée
du controle de gestion, peut apporter un enga-
gement total en termes de temps, d'obsession et
de moyens.
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L'activité des financiers fait face a un paradoxe: alors qu’ils produisent des informations chiffrées a
destination des managers, il n'est pas rare de constater que ces informations ne sont pas utilisées
lors des prises de décision de ces mémes managers. De fait, si de nombreux outils existent dans les
entreprises, nombre d’entre eux s‘averent inutiles pour ses acteurs. Nous sommes donc bien loin du
role de business partner, but affiché des contréleurs de gestion!

Comment résoudre ce paradoxe? Il convient de revenir sur le cycle du contréle de gestion et diden-
tifier les écarts (encore eux) entre celui-ci et la pratique effective des entreprises.

De limportance de repenser les modalités concrétes de contréle

Afin d’éviter ou de minimiser ce paradoxe, les
pratiques, les outils mobilisés doivent respecter
différentes étapes qui forment ensemble un pro-
cessus cohérent de controle. Cette mise sous ten-
sion de l'organisation, et donc de ses managers,
peut étre décrite en cinq phases consécutives et
complémentaires.

» Phase 1: fixer les objectifs
Tout systeme de controle de gestion doit
commencer par definir les objectifs pour la

période a venir. Ces objectifs devront servir
de guide a laction du manager. La question
délicate est celle des modalités de fixation
de ces abjectifs. N'oublions pas qu'un des
penseurs de la gestion par objectif, Octave
Gélinier (1916-2004), évoquait la GPPQ, c'est-
a-dire la gestion participative par objectif. Afin
de favoriser l'appropriation des objectifs par
les acteurs, leur participation a cette phase
est essentielle.
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Phase 2: évaluer les écarts

La deuxieme étape consiste a évaluer les
écarts. Nous retrouvons au sein de cette étape
la traditionnelle mesure des écarts budge-
taires. Deux points méritent ici lattention. Le
premier concerne la possibilité de mesurer les
réalisations. Difficile de comparer les écarts
si le systeme d'information ne contient pas
I'information sur la réalisation! Or, les infor-
mations issues du systeme d'information sont
rarement exhaustives. Le second concerne la
fréquence de cette comparaison. Cette ques-
tion est centrale: un mauvais timing rend la
comparaison caduque car vide de sens. A
titre dexemple, un conseiller clientéle qui
analyserait semestriellement le nombre de
ses clients ayant dépassé leur autorisation de
decouvert!

Phase 3: analyser les écarts

Une fois les écarts connus, une analyse doit
étre engagée pour comprendre les raisons du
décalage entre les prévisions et les réalisa-
tions. Il s'agit, par exemple, de comprendre
si la cause est interne ou externe, du fait

Le modele est-il complet a la fin de la cinquieme
phase ? Non. De nombreux auteurs ont évoqué un
controle de gestion «cybernétique». A la fin de
la cinquieme phase, le processus se renouvelle
en repartant a la deuxiéme étape. Concretement,
les résultats générés par le nouveau plan d'action
sont comparés aux objectifs premiers.

Faut-il, a la fin de la cinquieme phase, remonter
a la premiere et donc redéfinir les objectifs? De
maniere genérale, il convient d'éviter de redefinir
systématiquement les abjectifs. Une telle attitude

de l'entreprise ou de ses concurrents, liée a
un probleme technique ou a des difficultés
manageriales, etc.
Phase 4: imaginer un plan daction
La recherche des causes de |'écart doit se
faire en interaction avec les projections dans
le futur. A la question « Pourquoi existe-t-il
un écart? » succede la suivante: « Comment
résoudre ['écart 7 » Dans l'idéal, cette question
est débattue avec les managers responsables
de l'indicateur étudié, et donc de I'écart.
Phase 5: mettre en ceuvre ce plan daction
Au cours de cette derniére phase, I'imagination
se transforme en réalisation. Le plan daction
est mis en ceuvre par les managers afin dat-
teindre l'objectif qui avait été initialement fixé.
Cette mise sous tension de l'organisation est tres
proche du modele de la roue de Deming. Ce
modele fortement employé dans la mise en place
des référentiels normatifs (comme 1'150) sert de
fondement au principe de 'amélioration continue.
Il se compose de quatre étapes: P (plan), D (do),
C (check) et A (act).

entrainerait l'effet inverse de celui escompté, a
savoir une perte de motivation des managers:
« Cela ne sert a rien datteindre [objectif; car, si
je ne latteins pas, il sera changé... » Pour autant,
dans certaines conditions, l'actualisation de l'ob-
jectif peut s'avérer nécessaire. Par exemple, en
cas de trés fortes perturbations de l'environne-
ment économique dans lequel intervient I'entre-
prise. Dans ce cas precis, la modification de |'ob-
jectif devient une nécessité.
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Le métier de controleur de gestion ou de directeur financier souffre d'une focalisation excessive
sur les outils de gestion et sur leurs chiffrages. Toutefois, ces outils de contrdle, s'ils sont essentiels
a la vie des entreprises, ne constituent pas la finalité de leur activité. Plus fondamentalement, ils
doivent étre appréhendés comme des moyens au service de l'action des managers. A la suite de
ce constat, le plan d'action engagé en s‘appuyant sur des données chiffrées devient un élément

central du management des entreprises.

Pour favoriser le lien stratégie / controle

Quelle que soit I'entreprise, la direction géeneé-
rale se confronte au méme probleme: comment
sassurer que la stratégie définie est effective-
ment celle mise en place par les managers et
leurs équipes? Pour tenter d’éclaircir ce lien,
le contréle de gestion joue un role essentiel. Il
s'impose aujourd’hui comme un des mécanismes

Un outil: ACIER

Pour contribuer au déploiement de la stratégie,
la création, le suivi et le contréle des plans dac-
tion sont centraux. La méthode ACIER permet de
répondre a ces trois impératifs.

» A comme Action. L'action consiste avant tout
a décrire ce que font les managers de l'orga-
nisation. Treés concretement, Il s'agit de verbes
d‘action. Par exemple, pour un commercial :
prospecter, facturer, suivre le client, répondre
aux demandes, etc.

permettant de répondre a cette question. Dans
ce cadre, les plans daction jouent un role essen-
tiel. Dans une vision « top-down », le controle de
gestion et ses outils = dont le plan daction fait
partie - sapparentent a des éléments de mise en
oceuvre et de suivi de |a stratégie.

» Ccomme Concretes. Les actions qui sont défi-
nies doivent étre ancrées dans la réalité de
I'entreprise et des activités des managers.
Afin de faciliter ce point, les actions doivent
étre chiffrées et mesurables. Dans ce cas,
I'action devient tangible. Cette quantification
est évidemment aussi envisageable sur des
actions qualitatives comme l'amélioration de
la satisfaction client.

» | comme Identifiées. Malheureusement, il
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ne suffit de décrire I'action a entreprendre
pour que le manager s'en empare. Aussi, il
conviendra de les responsabiliser en identi-
fiant trés clairement la personne qui est res-
ponsable de la mise en ceuvre de |'action.

» Ecomme «Echéancées ». Une nouvelle fois, le
temps s'impose comme une variable impor-
tante. L'écheancier est donc une composante
premiere de la description de l'action. Mettre
sous controle une action nécessite de définir
un debut mais aussi une fin et d'y associer
des points de controle.

» R comme Réalistes. Comme nous Iindi-
quions, laction est ancrée dans le quotidien
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du manager. Pour faciliter sa compréhension,
elle doit étre cohérente avec la vision déve-
loppée par celui-ci. Nous retrouvons deux
dimensions de la realité: une réalité corres-
pondant au contexte de l'action et celle cor-
respondant aux acteurs qui sont en charge de
la mettre en ceuvre.
In fine, I'application de la méthode ACIER doit
permettre de transformer un objectif en résul-
tat. Néanmoins, au-dela de cette conséquence,
sa description dévoile des enjeux multiples. Des
enjeux humains (motiver et responsabiliser), des
enjeux organisationnels (décrire et agencer les
activités), mais aussi, et de maniere peut-étre un
peu plus surprenante, des enjeux stratégiques.

Une double vision de la relation controle / stratégie

Afin dapprofondir ce dernier enjeu, il faut revenir
sur la relation qui unit |a stratégie et le controle.
Deux possibilités sont envisageables. Les outils de
controle, et donc les plans d'action, peuvent étre
envisages comme des mécanismes au service
d'une stratégie definie par la direction générale.
Dans ce premier cas, la stratégie s'impose au
contréle et donc au plan daction. Toutefois, dans
un second temps, les outils du contréle, et donc

les plans daction, peuvent étre pensés comme
des vecteurs d'évolution de |a stratégie. L'ancrage
des plans daction dans la réalité de l'entreprise
peut soutenir cette vision. Au final, les caracte-
ristiques des plans daction dans le quotidien des
managers répondent a un double défi: appreé-
hender la concrétisation d'une stratégie prédefi-
nie mais aussi découvrir des opportunités straté-
giques qui nauraient pas été pensées en amont.
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Commentaires
des tableaux de bord

F aits marquants : - externes (menaces/opportunités)
- internes (forces/faiblesses)

A ctions/réalisations principales

| nformer sur les principaux écarts (faits générateurs)

T raduit les actions envisagées en plan d’action

S imule I'impact preévisible sur la fin d’année

Les chiffres peuvent-ils se passer de mots? Plus radicalement, les chiffres peuvent-ils remplacer
nos mots? Pour répondre a ces questions, nous argumentons que les chiffres ne peuvent vivre
sans les mots, et qu’il est méme nécessaire de faire dialoguer les chiffres avec les mots. Ainsi,
I'un n'exclut pas l'autre, ils s'enrichissent mutuellement. Dés lors, un défi s'impose a I'entreprise:

organiser ce dialogue.

En soi, la compréhension d'un chiffre (financier) peut
sembler bien difficile a de nombreux managers
de lorganisation. Afin daméliorer sa visibilité, les
commentaires s'imposent au créateur du chiffre et
a son utilisateur. Afin daméliorer sa performativite,
ce commentaire doit revétir cinq caractéristiques:

Révéler un fait marquant de la période obser-
vée. L'objectif nest pas de viser a la complé-
tude du commentaire. A contrario, il sagit de
focaliser Iattention du manager sur un élé-
ment saillant de 'analyse qui laide a adopter
une posture réflexive nécessaire a une déci-
sion qui soit la plus opportune possible.

Décrire les actions engagées sur la période
observee. Un chiffre est difficilement interpré-
table pris en dehors de son contexte daction.
Des lors, le commentaire doit rappeler les

actions meneées, actions qui, indirectement
ou directement, peuvent fournir une explica-
tion 3 la performance ou contre-performance
de l'unite.

Identifier les principaux écarts. Cette étape
vise a mettre au jour les raisons des écarts
constatés. Au cours de celle-ci, différents
outils peuvent étre mobilisés: a titre d'illus-
tration, le diagramme d'Ishikawa peut étre
utilisé pour tracer la relation causes / effets.
Lanalyse de I'étape precédente doit per-
mettre d'engager une réflexion prospective.
Il s3git de tracer les actions a décrire pour les
périodes a venir en vue datteindre le niveau
de performance attendu. Ces descriptions
visent a résoudre les difficultés détectées lors
de I'étape précédente.
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Enfin, la derniere étape ambitionne de simuler
les conséquences des actions définies. Dans
la mesure du possible, il convient denvisager
l'ensemble des effets (et pas uniqguement les
effets financiers) des décisions pour l'activité
des managers sur la prochaine période.

Afin d'illustrer la méthode, nous pouvons nous
référer a un outil de pilotage actuellement large-
ment plébiscité par les entreprises: les tableaux
de bord. A ce stade, une précision historique
s'impose: loin d'étre une nouveauté, les pre-
mieres traces de tableaux de bord apparaissent
chez Lafarge en 1888. Il est intéressant de
constater que, dans sa forme, ce tableau de bord
était trés proche de nos rapports de gestion. Un
commentaire littéraire et conséquent, agrémenté
de quelques informations chiffréees.

Le fonctionnement du tableau de pilotage de
la performance se préte a une application de la
méthode des faits. Cet outil se compose d'une
représentation diversifiée d'informations chiffrees
mais aussi d'un commentaire textuel permettant
d’insister sur les points importants révélés par le
tableau de bord. Cette analyse sera fortement
contextualisée en intégrant, par exemple, des
informations externes comme [|'évolution de
I'environnement, de la concurrence, des clients,
des fournisseurs, nouveaux entrants et nouveaux

Le développement des commentaires sous forme
de faits est trés proche d'une logique d'améliora-
tion continue. Toutefois, son intérét réside dans un
enrichissement conséquent des deux dernieres
étapes de la roue de Deming: plan, do, check et
act. En effet, I'analyse des données comme leur
utilité pour l'entreprise et ses managers sont pre-
cisées et amplifiées.

produits comme le recommande Michael Porter,
sans oublier I"évolution de la réglementation.
Nous retrouvons les étapes 1 et 2 de la méthode.

La phase d'animation du tableau de bord permet-
tra d'engager des discussions avec les managers.
Ces échanges viseront a comprendre les raisons
des écarts entre les objectifs affichés et les réa-
lisations, d'envisager les actions a engager pour
attenuer ces divergences et, enfin, de mesurer
leurs conséquences. Notons que sur cette der-
niere étape, la projection peut étre chiffrée sur le
tableau de bord, par exemple, par la mise au jour
d’'une tendance servant de référence pour le futur.
Le fonctionnement du tableau de bord reprend
les étapes 3, 4 et 5 de la méthode.

Au final, nous l'affirmons, les commentaires sont
des faits! Ils dévoilent I'importance des actions
qui entourent |a production de I'information chif-
frée et, notamment, des enjeux de communica-
tion pour une meilleure appréhension et utilisa-
tion des chiffres par les managers.
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La gestion budgétaire est envisagée comme un instrument central pour le suivi des activités qui
relevent des plans stratégiques de l'organisation. A la suite de ce constat, une conséquence s'im-
pose: le budget rythme la vie des entreprises. Pour autant, comme le refléte son fonctionnement,
le budget est un outil chronophage pour des managers qui pourraient perdre de vue son utilité.

Le budget n'est pas le résultat d'une intuition d'un
manager. Ce dernier doit étre fortement ancré a la
stratégie de l'entreprise. Avant de s'engager dans
sa construction budgétaire, l'organisation doit
avoir une vision claire sur le cap quelle entend
poursuivre sur les prochaines années.

Plus précisément, il sera nécessaire de décliner
l'orientation stratégique sur une période d'un an.
A la suite de la stratégie, l'entreprise devra donc
déterminer son plan opérationnel. Ce dernier est
défini comme linscription stratégique annuelle.
Il constitue loutil sur lequel se fonderont les

managers pour établir leurs plans daction. Ces
plans d'action décrivent une prévision de I'activité
a court terme - quelques semaines ou quelques
mois, un an au maximum - précisant dans le
deétail les niveaux dactivité, les volumes de fac-
teurs consommes, etc.

Enfin, une fois la stratégie, le plan opérationnel
et les plans daction déterminés, le manager va
pouvoir établir son budget. Ce dernier constitue
la traduction économique et financiére des plans
d’action précédemment définis.

© Groupe Eytolles
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LLe budget: un instrument qui rythme le quotidien

La concrétisation de la démarche budgétaire se
déroule en deux temps bien distincts: une phase
de budgétisation, puis une phase de cantrole.

1. La phase de budgétisation

La phase de budgétisation débute par une lettre
de cadrage ou note dorientation. Envoyée a
l'ensemble des managers ayant en charge la
construction des budgets, cette derniere explicite
la traduction de la stratégie pour lannée a venir. A
partir de cette note, les managers vont sengager
dans la construction de leur budget.

S'ensuit un dialogue entre ces managers et le res-
ponsable de I'animation budgétaire (controleur de
gestion ou directeur financier). Ces navettes bud-
gétaires vont permettre de préciser le contenu
des budgets. La position de I'animateur est cen-
trale, car lui seul possede une vision densemble
qui lui permet de valider la cohérence globale des
budgets construits individuellement. La phase de
budgétisation se conclut par la création du budget
final par département. En théorie, cette premiere
phase s'étale de septembre a décembre.

La gestion budgétaire: quelles finalités?

De maniere synthétique, il est possible d'attribuer
de multiples roles a la gestion budgétaire. Il est
possible de les résumer autour de trois ambitions:

» une ambition stratégique: prévoir lactivité de
I'organisation et sa concrétisation budgétaire
pour lannée prochaine par centre d'activité;

» une ambition organisationnelle: la prévision
doit permettre dagencer les activités de
l'organisation afin de faciliter la coordination
entre les centres;

2. La phase de contrdle budgétaire

A la suite de la phase de budgétisation, l'orga-
nisation s'engage dans une phase de controle
budgétaire. Exercé tous les mois, ce controle per-
met de comparer les prévisions budgétaires aux
réalisations. Concretement, il se matérialise par
le calcul et I'interprétation des écarts sur calts ou
sur chiffre d'affaires. Cette phase se déroule sur
I'ensemble de I'exercice comptable.

Au final, la demarche budgétaire savere parti-
culierement chronophage. En effet, ces deux
phases s'enchainent dans le temps mais aussi se
chevauchent. Ainsi, de septembre a décembre, un
responsable budgétaire sera en train de compa-
rer ses résultats aux prévisions et, dans le méme
temps, de construire son budget pour I'année pro-
chaine ! Nous retrouvons ici un des arguments qui
ont amené certaines organisations a gerer sans
budgets et qui privilegient la prévision active.

» une ambition managériale: la démarche bud-
gétaire doit permettre de déléguer des res-
ponsabilités pour motiver les acteurs (en leur
procurant davantage d'autonomie) mais aussi
les évaluer...
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Les acteurs du processus
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Le budget est tout sauf une affaire de comptables! Pour de nombreuses entreprises, lorsqu’un
cadre devient responsable, il devient surtout responsable de son budget au titre des missions
qui lui sont confiées et des moyens (ressources) qui lui sont alloués. Dés lors, les managers de
I'organisation doivent étre fortement impliqués dans la construction budgétaire mais aussi dans le
fonctionnement et le maintien de cet outil du contrdle de gestion.

LLes acteurs de la construction budgétaire

Comme décrit dans la fiche 40 sur larticulation des
budgets et des cycles de gestion, la premiere phase
de budgétisation ambitionne de fixer le niveau des
budgets pour I'année a venir. De nombreux acteurs
participent a cette construction. Le budget ne peut,
en aucun cas, senvisager comme un outil dédié
aux seuls et uniques comptables, controleurs de
gestion ou encore directeurs financiers.

Le point de départ de la construction budgétaire
est constitué par la direction générale. Elle va
impulser la dynamique budgétaire, sa note de
cadrage devant permettre aux managers d'éla-
borer les premieres esquisses des budgets. Les
budgets sur le plan économique sont la traduction

économique et financiere des plans daction. Ils
couvrent aussi un volet humain / organisation-
nel (responsabilisation, coordination, motivation,
résolution de conflit, etc.).

Ces premieres versions des budgets sont
construites par les différents responsables de
I'entreprise (responsable de département, de
division, de business unit). En effet, étre res-
ponsable dans l'organisation, signifie souvent
étre responsable de son budget! Ainsi, le direc-
teur marketing, le directeur de la production, le
directeur des approvisionnements (et tous les
autres «responsables») vont progressivement
étre impliqués dans la création des budgets en
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identifiant les actions essentielles qui concourent
a l'atteinte des objectifs.

Le directeur financier (ou le contréleur de ges-
tion) joue un role central dans la construction
budgétaire.

Dans un premier temps, il doit endosser le
role d'animateur de la démarche budgétaire.
Ainsi, il a pour charge de coordonner lacti-
vité des différents responsables en sassurant
de l'existence et de la cohérence des plans
daction. Sa vision densemble du processus
lui permet d'effectuer des arbitrages entre les
différents projets de budget. Ces arbitrages
ont lieu au cours des réunions de présentation

AU cours de la phase d'animation budgétaire, les
mémes acteurs se retrouvent avec de nouveaux
roles.

Pour les responsables, leur role consiste a vérifier
que leurs réalisations budgétaires sont conformes
aux prévisions. Cet exercice est assez délicat. En
effet, il est parfois difficile danticiper précisé-
ment lactivité d'un centre, d'un département,
d'une division plus d'un an en avance! Aussi,
apparaissent des écarts. Ces derniers sont mis
en évidence et remontés au coordinateur de la
démarche budgétaire dans le cadre de reporting
et, idéalement, de tableaux de bord suivant la
realisation des actions envisagees.

Pour le responsable de lanimation budgétaire
il s'agit, a ce stade, danalyser les écarts. Par
exemple, de mettre en évidence si un écart sur
chiffres d'affaires a comme origine une difficulté

des budgets et donnent l'occasion aux acteurs
impliqués dans la démarche budgétaire de
communiquer et, au final, de progresser dans
la construction de leur budget définitif.
Dans un second temps, un nouveau role
apparait pour le responsable de la démarche
budgétaire. Il va étre en charge de résumer
I'ensemble des budgets créés dans les docu-
ments de synthése. Il retrouve un role qu'il
connait bien: celui de technicien.
Concrétement, il s'engage dans la finalisation du
budget par la construction des budgets de tréso-
rerie et I'établissement des documents de syn-
thése (compte de résultat et bilan).

sur les quantités ou sur la politique prix des pro-
duits ou... Ces analyses ne se cantonnent pas a
une étude statique des «chiffres remontés». En
effet, une bonne pratique consiste a organiser
un dialogue de gestion qui permet aux différents
managers d'échanger avec le responsable ou les
responsables de la démarche sur ces écarts et
leur(s) origine(s), en vue de mettre en place les
actions préventives ou correctives necessaires en
cas de derive défavorable, et de capitaliser et de
diffuser les bannes pratiques ayant conduit a des
écarts favorables.

En conclusion, la démarche budgeétaire regroupe
de nombreux managers de l'organisation ame-
nés a endosser des roles différents: tour a tour
statisticien, comptable, prévisionniste, stratege,
communicant, organisateur, coordinateur ou
encore facilitateur.
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Le pilotage financier des projets est un enjeu stratégique pour les organisations. Le déploiement
de ce pilotage nécessite davoir conscience des éléments clés des projets d'une part, et de mettre
en ceuvre des outils adaptés a I"évolution du suivi des projets, d’autre part.

Eléments de définition

Un projet est « un processus unique qui consiste
en un ensemble dactivités coordonnées et
maitrisées, comportant des dates de début et
de fin, entreprises dans le but datteindre un

Enjeux premiers de la gestion des projets

Dépassant le cadre de I'exercice annuel, le pilotage
de la gestion économique du projet vise a garantir

objectif conforme a des exigences spécifiques,
incluant des contraintes de délais, de colts et de
ressources ».

I'atteinte de l'objectif final plutdt qu'a suivre I'écart
réel sur la prévision a un instant.
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Avant de décider le lancement du projet, il est
impératif que les plannings, l'organigramme des
taches (OT = WBS: work breakdown structure),
la structure de l'organisation (OBS: organisation
breakdown structure) et des colts (CBS: cost

La qualité: la maitrise de la qualité du projet
repose sur sa structuration en termes dactivi-
tés qui se pilotent selon trois axes: le livrable,
le contributeur (interne ou externe) qui
reporte a un responsable, la finalité (objectif).
Les délais: le PERT (program evaluation and
review technique) permet d'élaborer Ia plani-
fication optimum de réalisation et de contréle
de I'exécution d'un projet ainsi que de maitri-
ser les délais et les colts.

Les colts: Le découpage des colts (BS (cost
breakdown structure) doit étre le plus proche
du WBS (OT).

Les outils de pilotage reposent sur les structures
immuables du projet que sont le WBS et le (BS.
Partie du dispositif global de pilotage, le tableau
de bord économique comporte des données
financieres et des indicateurs opérationnels ayant
un impact économique sur le projet.

Trois courbes peuvent étre formalisées:

Prévisionnel: co0t budgeété du travail prévu
(CBTP) ou budgeted cost of work sche-
duled (BCWS). Lorsque le budget et le pro-
gramme de réalisation ont été préparés, il
est recommandé d'établir une courbe de
reférence représentant I'évolution des colts
cumulés en fonction du temps.

Réel: colt réel du travail effectué (CRTE), dit
actual cost of work performed (ACWP). Le
«coOt encouru» est le codt réel de travail
effectue a une date t. Son calcul est inté-
ressant, mais non suffisant, car il est excep-
tionnel que les colts a une date donnée

breakdown structure) soient structurés de facon
homogene (alignés). Ceci est essentiel pour le
bon pilotage a venir du projet, surtout en matiere
de suivi de l'avancement physique (technique) et
de Iavancement financier (codts).

Le CAT (co0t a terminaison) : dés la phase de
démarrage, le CAT doit étre abordé de facon
rigoureuse. Il comporte la totalité des codts du
projet, dont chaque élément constitutif doit
étre justifie pour chaque livrable du projet
(hypotheéses, planning, etc.). Sa construction
repose sur le WBS, les hypothéses et la prise
en compte des risques liés au projet (pro-
vision pour risque isolée et répartie dans le
temps). Le CAT sera une référence immuable
du budget initial.

correspondent exactement a la quantité de
travail et dachat qu'il avait éteé préevu deffec-
tuer a ce moment.
Valeur acquise: coUt budgété du travail effec-
tue (CBTE) ou budgeted cost of work perfor-
med (BCWP). La «valeur acquise» (earned
value) est le co0t budgété du travail effectué.
On la calcule en affectant au travail reelle-
ment effectué les coOts unitaires définis lors
de I'établissement du budget (achat et main-
d'ceuvre). Cest un peu I'équivalent du budget
flexible utilisé en production.
Pour conclure, I'écart entre les courbes «valeur
acquise » (CBTE) et «previsionnel» (CBTP) repré-
sente la différence entre I'avancement physique
prévu et l'avancement physique réel. L'écart entre
les courbes «valeur acquise» (CBTE) et «co0t
réel» (CRTE) représente, quant a lui, la véritable
différence de codt par rapport au budget (et non
pas colt réel - coOt prévisionnel, CRTE - CBTP).
C'est la «variance coOt» (cost variance).



La comptabilité de gestion

Est-ce que la charge a été
générée (directement
ou indirectement)
par l'activite observée ?

Est-ce que la charge est liee
a la gestion courante de

Non Oui

b I'exploitation ?

~| Oui

l Non

Charge non incorporable
Exemple : charges
exceptionnelles ou se rapportant
a des exercices antérieurs

Est-ce que toutes les charges
incorporables figurent dans
la comptabilité générale ?

Charge incorporable
Exemple : charges
d’exploitation, de financement

(colt des emprunts nécessaires
a I'exploitation ou I"activité)

Est-ce que la périodicité de
la charge est compatible avec

Non Oui

Charge supplétive :

» dotations aux amortissements
si non comptabilisées

» colit d’opportunité du capital
mobilisé

v

la période d'analyse ?

l Non

Charge calculée :

» loyers annuels ou semestriels
a convertir si I'analyse est
mensuelle

« contrats d’entretien annuels

Faut-il intégrer toutes les charges a la comptabilité analytique ? Ou, au contraire, faut-il en sélec-
tionner? L'utilisation de criteres, loin de remettre en cause |'évaluation du co0t, pourrait renforcer
sa fiabilité et sa pertinence. Tels sont les enjeux auxquels se confronte le manager qui désire
déployer une méthode de comptabilité analytique et la faire vivre.

En amont, la création d'une comptabilité analytique
doit respecter un principe: le calcul de colts doit
refléter le mode de fonctionnement de l'organisa-
tion. Ainsi, le premier travail consiste a décrire les
taches / activités / processus qui rythment la vie
de l'entreprise. Ce travail doit étre minutieusement
mené, car de sa précision dépendra la pertinence
du calcul de colits. Concretement, cette phase se
retrouve dans I'implantation de la méthode ABC,
lorsque le controleur de gestion devra «cartogra-
phier» les activités de I'entreprise.

Toujours lors de la création de l'outil, un travail
important doit étre engagé sur les charges qui
devront étre incorporées dans le systeme de
calcul de colts. Pour realiser ce travail, un arbre
de décision peut étre construit:

la charge est-elle directement ou indirec-
tement générée par lactivité? En cas de
reponse negative, cette charge ne sera pas
incorporée. En cas de réponse positive, l'inté-
gration n'est pas automatique. Il conviendra
de s'interroger sur le caractere régulier de la
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charge au sein de l'activité. Si cette derniere
ne reflete pas une charge courante, elle sera
alors éliminée du systeme.
Cette premiére question permet de différen-
cier les charges incorporables des charges non
incorporables.

Faut-il intégrer des charges qui ne sont pas
enregistrées dans la comptabilité financiere ?
Si des charges ont été générées par l'activité
et quelles ne figurent pas en comptabilité

En synthese:

financiere, il faudra les prendre en compte. |l
sagit des charges supplétives. Ces dernieres
apparaissent a chaque fois qu'un facteur de
production/réalisation est utilisé gratuite-
ment (par exemple, le salaire d'un directeur
dans le cadre d'une entreprise individuelle).
Enfin, la périodicité de la charge devra étre
questionnée. Quelle que soit cette période,
la charge intégrée dans le systeme de comp-
tabilité analytique classique devra retenir
comme reférence le temps de I'étude.

Charges de la comptabilité de gestion

Charges de la comptabilité financiére - Charges non
incorporables + Charges supplétives

Comme décrite précédemment, la phase de
construction du co0t est une étape délicate et
essentielle pour la vie du futur systéeme de comp-
tabilité de gestion. Les regles de fonctionnement
de loutil saverent fortement différentes d'une
entreprise a une autre. Sur ce point, le degré de
mobilisation du systeme d'information fait sou-
vent Ia différence. Ainsi, pour les entreprises qui
posséderont un ERP (enterprise resource plan-
ning), l'actualisation des colts se résumera a une
manipulation informatique, a8 une requéte, par
exemple. Des lors, la fréquence de cette actuali-
sation pourra étre trés élevée, le mois mais pour-
quoi pas la semaine ou le jour! A l'inverse, pour
des organisations dont le degré dappropriation
des outils informatiques est moins important,
Iactualisation du colt est plus complexe et donc
le timing du renouvellement de I'information plus
long (le semestre, et parfois année...).

Pour autant, cela signifie-t-il que les calculs de
colits sont plus pertinents lorsqu’ils sactualisent
en temps réel? Pas forcément... En effet, il fau-
drait chercher a relier le fonctionnement de l'outil
de calcul de colts a sa ou ses finalites. Afin de
donner une vision différente de celle proposée

dans la fiche 42, nous pouvons nous appuyer
sur la typologie proposée par Anthony Hopwood
(1944-2010) pour la comptabilité financiére et la
transférer a la comptabilité analytique.

Quatre roles peuvent étre identifiés:

une machine a répondre: la comptabilité ana-
lytique est alors utilisée de facon mécanique
pour prendre des décisions;
une machine a apprendre: le colt devient,
dans ce cas, un moyen danalyser précise-
ment l'organisation via des analyses et de
mieux comprendre son fonctionnement;
une machine a munition: le colt senvisage
comme un élément politique au service des
administrateurs de l'entreprise;
enfin, une machine a rationaliser: le colt
est évalué mais n'est utilisé a posteriori que
pour justifier des actions déja décidées, voire
engagees.
En synthese, le fonctionnement d'un calcul de
colts est étroitement lié aux objectifs qui lui sont
affectés. Objectifs qui peuvent étre multiples, se
compléter et méme se contredire!
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Les différents types de colts
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« A quoi sert un calcul de codts ? A évaluer un codt, bien sar! » Si I'évaluation du codt de revient
d'un produit ou d'une prestation d'un service constitue effectivement une ambition des méthodes
de comptabilité de gestion, nous allons tenter de montrer qu'il serait restrictif de penser que le
calcul de codts se cantonne a ce seul et unique objectif.

Quest-ce quun colt ?

Dans un premier temps, le coOt de revient est
défini comme I'ensemble des charges nécessaires
a la réalisation d'un produit ou la prestation d'un
service. Le colt de revient doit se distinguer du
colit. Ce dernier integre un ensemble de charges
qui ne correspond pas au stade final d"élaboration
du bien ou de la prestation. Nous retrouvons dans
cette catéqorie le co0t de distribution ou encore
le colt de recherche et développement.

A partir de ces définitions, une distinction peut
étre donnée entre le résultat et la marge. Le résul-
tat correspond au chiffre daffaires de I'entreprise
retranché du co0t de revient. En complément, Ia

marge represente la difference entre le chiffre
daffaires de I'entreprise et un colt spécifique.
A titre d'exernple, la marge sur co0t variable est
évaluée en enlevant au chiffre d‘affaires d'un pro-
duit son coOt variable.

A lorigine de la comptabilité de gestion, il vy a
donc des charges. De maniere directe, il est fait
explicitement référence a la section 6 du plan
comptable financier. Toutefois, comme nous
I'avons explicité dans des fiches précédentes, au
sein du PCG ou en application des normes IFRS,
les comptables enreqistrent les charges en les
classant par nature ou par destination. Dans le
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cadre du déploiement d'une comptabilité de ges-
tion, deux critéres vont étre mobilisés:

» le critere de destination: qui classe les
charges en «directes / indirectes», en fonc-
tion de leur relation au produit / service;
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b le critere de variabilité : qui va, lui, classer les
charges en «fixes / variables», en fonction
du niveau dactivité qui est constate.

Quelles sont les grandes familles de colts?

De lapplication de ces deux critéres émergent
deux grandes familles de calcul de codts:

» les méthodes de colts complets (full cos-
ting) : celles-ci se donnent comme objectif
d'intégrer 'ensemble des codts directs et indi-
rects et de répartir ces derniers sur les objets
de colts;

» les méthodes des colts partiels (directs cos-
ting) : celles-ci proposent de selectionner, et
donc danalyser, une seule partie des coUts

relevant de la réalisation d'un produit ou de

la prestation d’'un service. Nous retrouvons

dans cette catéqgorie les méthodes de calcul

des seuils de rentabilité, la méthode du colt

marginal ou encore celle des contributions.
Une remarque: la méthode ABC napparait pas
dans ce classement. Sagit-il d'une nouvelle ver-
sion de la méthode des colts complets? Ou,
a contrario, d'une innovation managériale? La
fiche 47 devrait vous éclairer sur ce point!

Quelles sont les finalités du calcul de colt?

Le deploiement d'une méthode de calcul de colt
peut étre relié a de multiples objectifs. Toutefois,
nous pourrions les regrouper autour de trois
finalités :
1.manageriale: cette premiere finalité vise a
mettre en ceuvre une gestion des ressources
internes. Il s'agit d’informer le manager sur
son activité et de laider dans ses prises de
décisions;
2.organisationnelle: la deuxieme finalité se
situe a l'extérieur de l'entreprise. Le calcul de
colts devient un moyen de dialoguer avec les
acteurs de son environnement;
3.stratégique: cette derniere finalité est essen-
tielle et pourtant peu évoquée... Le calcul des
colts vise a orienter les comportements.

Plus précisement, I'évaluation des colts doit
générer une représentation qui va amener
lacteur a engager un comportement ou a
exécuter une action en adéquation avec les
orientations stratégiques de l'entreprise.
En syntheése, I'évaluation d'un colt poursuit de
multiples finalités. Ces dernieres dépendent,
certes, des methodes retenues. Toutefais, I'ambi-
tion n'est pas seulement technique: connaitre le
coOt pour le colt. Elle dépasse largement cette
idée. Le déploiement d'un calcul de colts dépasse
ainsi une vision technique pour développer une
vision organisationnelle ou encore stratégique du
positionnement de cet outil dans I'entreprise.
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Schéma 43

Le point mort
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Le point mort est un indicateur de gestion essentiel pour le pilotage de I'activité des organisations.
Si ses enjeux sont multiples, il organise surtout un dialogue entre deux secteurs de l'entreprise, la
production et le secteur commercial. Nous allons voir comment faire vivre le point mort.

Définition du point mort ou seuil de rentabilité (SR)

Le seuil de rentabilité (SR) d'une entreprise est
atteint lorsque le chiffre daffaires de l'entreprise
couvre |a totalité de ses charges:
Charges variables + Charges fixes
et donc dégage un résultat nul.
Reésultat = 0

Ce qui, comme nous allons le voir, se traduit par:

Modalité de calcul

L"évaluation du seuil de rentabilité passe par la
définition d'une marge sur colt variable. Une
marge sur coUt variable (MCV) s'évalue par pro-
duit, il saqit de retrancher au chiffre daffaires
(CA) les charges variables (CV) liées a la fabrica-
tion de ce produit.

MCV = CA-CV
Ou encore:
(Q x Pu) - (Q x CVu) = Q x (Pu - CVu)
Q = quantité

Marge / Co0t variable = Charges fixes

Une double précision s'impose: terminologique
- nous parlerons de facon équivalente de «point
mort», de «seuil de rentabilité» ou encore de
«chiffre daffaires critique » (CAC) - et technique,
nous développerons, dans le cadre de cette fiche,
uniquement la troisieme relation.

Pu = prix unitaire
CVu = co0t variable unitaire
Dans ce cadre, le point mort est atteint lorsque Ia
somme des marges sur coOt variable des produits
couvre la totalité des charges fixes (CF). La marge
sur co0t variable est donc un indicateur de cou-
verture des charges fixes.

CF=Q % (Pu-CVu)

© Groupe Eytolles
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Intérét de L'&valuation du point mort

La premiere utilisation du point mort consiste a
definir la date a laquelle celui-ci sera atteint. Pour
réaliser ce calcul, il conviendra davoir une vue
tres précise de la progression du chiffre d'affaires
sur l'annee. Le calcul est alors le suivant:

SR (en valeur) = ((CF x CA) / MCV)
SR (en mois) = ((CF x CA) / MCV) /12

A la suite de ces développements, deux utilisa-
tions émergent:

» I'entreprise recherche les quantités minimales
a produire pour atteindre le point mort. Dans
ce cadre:

Q = CF / (Pu- CVu)
Pu - CVu represente la marge sur coGt variable
unitaire (MCVu), il en ressort que:
Q = CF / MCVu

» l'entreprise désire fixer le prix de vente mini-
mal d'un produit pour atteindre son seuil de
rentabilité. Alors la formule se transforme:

PU=CF/Q+CVWU

Dans la réalité, la démarche proposée ci-dessus
est largement itérative :

» la recherche du prix minimal avec une hypo-
thése de quantité «normale» ou «standard »
va permettre de fixer un prix cible (souvent
au-dessus du prix déquilibre) ;

50 schémas pour comprendre la finance > 103

» la fixation de ce nouveau prix cible va, a son
tour, favoriser la recherche des quantités
minimales a produire et donc mettre a jour
des marges de manceuvre de gestion.

Pour conclure, l'intérét d'évaluer des seuils de
rentabilité est multiple pour l'organisation :

» déterminer les quantités de services / de pro-
duits a vendre pour couvrir les charges fixes;

» fixer un prix de vente qui permet de dégager
une marge sur colts variables suffisante pour
couvrir les charges fixes;

» déterminer la date a laquelle le seuil de ren-
tabilité est atteint;

» rechercher des leviers pour améliorer la ren-
tabilité, qui débouchent souvent sur la mise
en ceuvre dactions portant sur les quantités,
les prix de vente, les frais fixes et les charges
variables.

Toutefois, soulignons que ces évaluations sont
soumises a deux hypotheses fortes: la fixité des
charges fixes, et l'absence de saisonnalité des
charges variables.
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La question de la pertinence du colt est une question centrale pour une organisation qui s'engage
dans la création d'une comptabilité de gestion. Pour autant, s'il est aisé dans le langage d'attri-
buer des qualités aux coOts (un codt est « juste », il est « bon », ou encore il est « optimum »),
il est beaucoup plus difficile dans la pratique de mettre en ceuvre des calculs qui consacrent ces

qualificatifs.

La justesse des colts: une question de principes

Afin de déployer des colits qui soient le plus
justes possible, il convient de respecter un certain
nombre de principes. Nous les avons regroupés
autour de trois idées:

1. Fiabilité des colts: plus les données sur les-
quelles sappuie le calcul des colts sont fiables,
plus le colt sera précis. La fiabilité des colts
consiste a sassurer de la qualité des données
qui constituent les fondements du codt. Pour
atteindre cet objectif, des outils peuvent étre
mis en place: création de fichiers standardisés,
mise en place daudit de cohérence.

2. Homogénéité des colts: la deuxieme condi-
tion est relative a la permanence des don-
nées dans le temps et dans l'espace. Dans le

temps, les données utilisées, les méthodes de
calcul de colts mobilisées doivent perdurer.
Cette régle est identique pour l'espace: les
principes d'évaluation d'un colt doivent étre
identiques d’une structure a lautre. L'objectif
de cette permanence des methodes est
simple: la comparaison des données sur une
double dimension, temporelle et spatiale.

.Pertinence des colts: en premiere approche,

la pertinence d'un colt renvoie essentielle-
ment a son utilisation par les managers. Un
co0t pertinent sera un codt utile pour la déci-
sion des managers.

Sur ce premier niveau, les calculs de colts
se confrontent a des enjeux calculatoires et

© Groupe Eytolles



Copyright © 2018 Eyrolles.

© Groupe Eyrolles

organisationnels. Il s'agit de mettre en place des
méthodes stables qui refléteront le fonctionne-
ment de l'organisation, qui sappuieront sur des
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données validées afin de permettre aux mana-
gers de les utiliser dans leur quotidien.

LLa pertinence des colts: une question relative

Comme évoqué, la pertinence dun colt est
directement reliée au processus de décision.
Cependant, la pertinence revét différents visages
en fonction des attentes des utilisateurs de la
comptabilité de gestion.

Le premier est relatif a la pertinence pour les
managers de lentreprise. Au sein de cette pre-
miere acception, la pertinence du coOt se traduit,
pour l'essentiel, par des enjeux techniques: iden-
tifier la causalité du colt (au regard de lactivité)
et sa tracabilité (dans le systéeme d’information).

Le second visage est relatif a la pertinence du
codt pour les parties prenantes de l'entreprise
(actionnaires, clients, associations, citoyens, etc.).
Au sein de cette seconde acception, les enjeux se

Le colt: attention aux abus de langage!

A la suite de ces constats, il parait hasardeux
de qualifier le colt: de «vrai», d'«exact», de
«juste». La phase de construction des colts
laisse une forte place aux décisions du créateur
de l'outil de calcul. Ainsi, le controleur des colts
décidera de l'incorporation des charges mais
aussi de la non-prise en compte de certaines: il
définira une formalisation de l'organisation - et,
donc, en éliminera d'autres -, il préférera telles
unités d’ceuvre ou tels indicateurs plutot que tels
autres, etc.

Ainsi, la construction du co(t est reliée a ces déci-
sions qui influencent directement I'évaluation du

déplacent: ils deviennent de nature stratégique.
Ainsi, les calculs de coOts définis et communi-
qués se donneront comme objectif de faciliter le
dialogue avec l'environnement. Par exemple, la
diffusion d'un colt permettra a l'entreprise d'ex-
pliciter une décision, de la légitimer vis-a-vis des
institutions de son environnement.

A chaque situation son codt pertinent:

» le coOt complet est adapté pour élaborer un
tarif;

» le colt direct pour décider dabandonner ou
non un produit, de «faire ou sous-traiter» ;

» le coOt variable pour décider quel produit
pousser a la vente.

coOt et donc sa future utilisation par les managers
de I'entreprise. Nous pourrions résumer cette idée
ainsi: il n'y a rien de plus subjectif qu'un co0t!
Des lors, plutot que d'évoquer la justesse d'un
coOt et, dong, sa construction, il serait préférable
d’évoquer son utilité et, donc, ses conséquences
pour l'organisation et les managers. Sur ce point,
un coOt doit posséder deux qualités centrales:
fiable pour donner confiance aux acteurs (internes
et externes) qui l'utilisent et pertinent pour don-
ner du sens a ces mémes utilisateurs.
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L es écarts

Des hypotheses Une réalite

Colit budgété Colit réel

\ Un point /
: - de rencontre : > :
Ecart quantite Ecart prix

Le colt / budget flexible
Le calcul des écarts est souvent percu comme un défi essentiellement technique (composé de for-
mules difficiles d'accés) ayant finalement peu d’intérét pour le manager et son activité quotidienne.
A contrario, nous tenterons de montrer que le déploiement des écarts peut se révéler trés instructif
et proposer des voies de réflexion trés intéressantes pour nourrir la décision des managers.

De la décomposition classique des écarts

Nous présenterons la philosophie managériale
des écarts en prenant appui sur une illustration:
la décomposition de I'écart sur chiffre d'affaires.
Quel est 'intérét de comparer le chiffre d'affaires
réalisé (sur un mois, un semestre, un an) aux
prévisions réalisées sur la méme période? La
reponse est simple: aucun! En effet, entre sa pre-
vision et sa réalisation, de nombreux éléments
vont influencer le niveau du chiffre d'affaires. Or,
parmi ces éléments, certains ne sont pas de la
responsabilité directe du manager (par exemple,
I'apparition de nouveaux concurrents). Des lors,
la décomposition de cet écart s'impose afin de
mettre au jour les véritables raisons des diffe-
rences observées entre prévision et réalisation.

Traditionnellement, deux écarts sont identifiés:

» ecart prix: ce dernier vise a decrypter les
consequences des variations de la variable
prix. Il se calcule ainsi:

Fcart prix = (Prix réel - Prix budgété) x Quantité
reelle

b écart quantité: ce deuxieme écart isole Ia

variable quantité pour appréhender ses
conséquences sur I'écart global:

Ecart quantité = (Quantité réelle - Quantité bud-
gétée) x Prix budgéte

Notons que ce dernier écart est évalué au prix

budgete. Des lors, pour lisser cette variable, I'écart

quantité se décompose en écart sur composition

des ventes et en écart sur volume global.

En synthese, l'objectif de cette décomposition est
danalyser plus finement lorigine de I'écart et
d'intégrer les variations de l'activité qui n‘avaient
pas pu étre envisagées lors de la phase de
prévision.

© Groupe Eytolles



Copyright © 2018 Eyrolles.

© Groupe Eyrolles

50 schémas pour comprendre la finance

> 107

A une application concréte, le budget flexible

Le budget flexible peut étre envisagé comme une
application concréte de la philosophie manage-
riale du calcul des écarts. Il répond a un impé-
ratif: neutraliser les charges qui ne dépendent
pas de lactivité du manager. Par exemple, pour
un directeur des ventes, des charges qui seraient
liees a la variation d'un taux de change, pour un
directeur de l'approvisionnement, l'augmentation
du prix des matieres premieres.

Imaginons une entreprise dont le colt de produc-
tion a été estimé a 400 000 €. Un an apres, le
directeur constate qu'il a dépensé 364 000 €. En
intégrant le fait que les colts prévisionnels des
matiéres premiéres, de la main-d’ceuvre directe
de production et de la main-d‘ceuvre directe de
distribution sont respectivement de 40 €, 8 € et
12 € par produit, il est passible d"établir le tableau
suivant:

Coilt réel (€) Colt budgété (€)

Matiéres premiéres 364 000 400 000
Production 78 000 80 000
Distribution 110 000 120 000
Total 552 000 600 000

Doit-il se réjouir de cette performance? Cela
dépend... notamment du niveau de la produc-
tion! Poursuivons: la prévision était fondée sur
une fabrication de 10 000 produits; or, seu-
lement 8 800 produits ont été fabriqués. Des

lors, il convient de définir un budget flexible.
L'établissement de ce dernier correspondrait a
une prévision «idéale ». Concretement, il sagit de
ramener les hypotheéses de production aux ventes
réelles.

Coiit réel (€) Colit flexible (€) Colit budgété (€)
Matieres premiéres 364 000 352 000 400 000
Production 78 000 70 400 80 000
Distribution 110 000 14 400 120 000
Total 552 000 528 000 600 000

Ce tableau fait apparaitre deux écarts: un écart
sur le prix (negatif de 24 000 €) qui compare le
budget flexible et le budget réel; et un écart sur
le volume (positif de 72 000 €) qui compare le
budget flexible au budget prévu. Au final, I'ecart
global est positif de 48 000 €. Mais il provient de
deux mouvements bien distincts et, dans notre
cas, inverses. Le premier souligne la mauvaise

prévision des prix, faiblesse des prévisions qui se
traduit par un écart negatif. Toutefois, ce dernier
est compensé par un écart sur le volume plus
consequent.

Au final, le directeur de cette entreprise devrait
s'inquiéter du processus de prevision de son acti-
vité, car sa performance provient pour l'essentiel
de la baisse de la fabrication de ses produits.
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LABC

D’une logique
d’absorption
des charges indirectes...
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indirectes
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Produit

de consommation des
ressources via les activités

... A une logique

Ressources

ACTIVITES

Produit

L'activity based costing (ABC) est une méthode de calcul des colts apparue a la fin des années 1980.
Face aux critiques adressées aux méthodes traditionnelles, elle ambitionne d’intégrer les évolu-

tions actuelles des organisations et de redonner aux calculs de coGts davantage de fiabilité et de
pertinence. La comptabilité par activité vise a « directifier » les charges indirectes et a « variabili-
ser » les charges fixes.

Origine de la méthode

A l'origine, la méthode ABC est le fruit d'un pro-

gramme de recherche: le CMS (cost manage-

ment system). Ce programme est lancé a la suite

d’un double constat:

» dune part, les méthodes de comptabilité

de gestion classiques ne sont plus adaptées
aux caractéristiques des organisations et aux
mutations de leur environnement. En effet,
les transformations économiques, technolo-
giques ou encore organisationnelles ne sont

Principes généraux de la méthode

Cette nouvelle méthode se fonde sur un renou-

vellement du principe général de calcul des

colts: les produits ou les services ne sont plus

que trop faiblement retranscrites dans les
méthodes de colts. Le colt ne décrit plus Ia
réalité vécue par les organisations;

dautre part, de nombreuses critiques sont
adressées a la méthode des colts complets.
La répartition arbitraire des charges indi-
rectes, le choix des unités d'ceuvre, les phé-
nomeénes de subventionnement aboutissent,
dans le méme temps, a une remise en cause
conséquente de I'évaluation des cots.

considérés comme les éléments qui entrainent le
co0t. Pour les tenants de I’ABC, ce sont les activi-
tés necessaires a la production ou a la prestation
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qui constituent I'élément deéclencheur du co0t.
Au centre de ce nouveau principe, deux notions
centrales apparaissent:

lactivité: elle est définie comme le travail
effectué par les salariés d'une organisation.
Pour le CAM-I (Consortium for Advanced
Management - International), l'activité est le
résultat de « [agrégation dactions effectuées
dans une organisation » ;

la chaine de valeur: créée par Porter, la chaine
de valeur vise a apprehender l'organisation

Concretement, l'application de la méthode ABC
peut se résumer en cinq étapes:

Identifier les activités. Cette premiere étape
vise a cartographier I'ensemble des activi-
tés de l'organisation. Identifier ces activites
savere une opération trés chronophage pour
les organisations. Pourtant, de cette étape ini-
tiale dépendra la pertinence du coGt évalué.
Evaluer les ressources consommées par les
activités. Cette étape consiste a répartir les
ressources financiéres de l'organisation sur les
activités qui ont été répertoriées. La mise en
place de générateurs de ressources (inducteurs)
devra permettre de realiser cette opération.
Définir les inducteurs de colts. Ces derniers
doivent permettre dexpliquer le comporte-
ment de co(t d'une activité. Le niveau des
inducteurs est donc représentatif du niveau
de coOt de Iactivité. La notion d'inducteur est
proche de la notion d'unité d'ceuvre mobili-
sée dans la méthode des colts complets.
Toutefois, 'inducteur possede deux qualités
essentielles: il est varié et précis.

Calculer e cott d'un inducteur. Une fois I'in-
ducteur déterminé et les ressources affectées

comme un ensemble dactivités permettant
de concevoir, fabriquer, commercialiser, distri-
buer et soutenir le produit. L'interdépendance
entre ces activités crée de la valeur et de la

marge pour l'entreprise.

En synthese, l'idée nest donc pas seulement de
connaitre le cot pour le colt mais d'engager un
dialogue entre le colt évalué et la valeur que

I'activité génere.

aux activités, il s'agit de définir le codt d'un
inducteur. Par exemple, le co0t de traitement
d'une facture pour lactivité d'un comptable,
différent de celui d'un acheteur...

Déterminer le coOt du produit ou d'un service.
Apres avoir déterminé l'ensemble des activi-
tés nécessaires a la réalisation d'un produit ou
a la prestation d'un service, le colt du produit
ou du service est évalué en additionnant le
co0t des activités consommeées.

La création de cette nouvelle méthode de calcul
de coOts a donné naissance a des adaptations.
Deux illustrations peuvent étre ici citées: I'activity
based management (ABM) qui intégre la notion
de processus a la modélisation proposée par
I’ABC et la méthode du Time Driven-ABC (TDABC)
qui vise a simplifier l'architecture de la méthode
ABC en fondant l'analyse sur un unique inducteur,
le temps. Enfin, I'ABB (activity based budgeting,
soit budgets par activités) consiste a évaluer le
volume dactivités nécessaires a la réalisation des
objectifs de vente et de production via les induc-
teurs dactivité et les inducteurs de ressources et,
par conséquent, a dimensionner les ressources
nécessaires et, donc, a aider a leur (ré)allocation.
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L'entreprise évolue dans un environnement de plus en plus complexe ou les actifs incorporels ont
une part croissante dans le succes. De fait, une évaluation strictement financiére ne suffit plus. S'il
conserve les indicateurs financiers classiques, qui expriment la performance passée, le Balanced
Scorecard (BSC) complete ces mesures par des indicateurs sur les déterminants de la performance
future. Les objectifs et les mesures de ce systeme sont établis en fonction du projet de I'entreprise
et de sa stratégie. C'est un cadre de travail, un moyen de communiquer la mission et la stratégie
de l'entreprise, de canaliser les énergies, les compétences et le savoir de tous les acteurs vers la
réalisation des objectifs a long terme. Cet outil de contréle se transforme en outil de management.

e tableau de bord stratégique: le Balanced Scorecard

Considérant les obstacles traditionnels a la mise
en ceuvre de Ia stratégie de I'entreprise et le prin-
cipe selon lequel I'habileté dans I'exploitation des
actifs incorporels devient plus décisive encore que
la capacité a investir et a exploiter des actifs cor-
porels, R. S. Kaplan et D. P Norton ont développé
le Balanced Scorecard qui contribue a construire
un systeme de mesure performant et équilibré :

» performant, car il permet de suivre le fonc-
tionnement de l'entreprise au-dela des seuls

résultats financiers et met en évidence les
relations de cause a effet entre performance
operationnelle et résultat stratégique;
equilibre, car il décline la stratégie de 'entre-
prise sur quatre perspectives: la perspective
financiere, bien sar, celle des clients mais
également les perspectives indispensables
au pilotage de la performance attendue: celle
des processus internes et celle de l'apprentis-
sage organisationnel.
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Le BSC clarifie, traduit et permet de déployer le
projet de l'entreprise en un ensemble cohérent

Apres avoir préalablement défini sa mission, ses
valeurs et sa vision, I'entreprise identifie ses fac-
teurs clés de succes sur les quatre perspectives
du BSC. Les facteurs clés de succes sont les para-
metres stratégiques a maitriser ainsi que les axes
de changement majeurs indispensables pour
accéder a la vision de l'entreprise. Il sagit donc
d’identifier ce que l'entreprise doit maitriser et
les changements quelle souhaite opérer pour
atteindre ses objectifs a long terme.

Lors de I"élaboration de la stratégie, il est oppor-
tun de pratiquer une analyse EMOFF - analyses
de l'environnement, des menaces, opportunités,
forces et faiblesses - sur les facteurs clés de suc-
ces identifiés pour chacune des perspectives.

Elaborer la stratégie consiste dés lors a définir
les grands axes de sa politique (initiatives straté-
giques) a 3/5 ans qui permettront 3 l'entreprise
d’étre au rendez-vous de sa vision pour avoir
atteint les niveaux de performance attendus par
la finance et les clients, et en ayant mis en place
les moyens pour optimiser les processus internes
et développer une organisation apprenante.
La démarche consiste, une fois la carte stratégique
construite, a définir les liens «causes-effets» et
les indicateurs associés sur la base des questions
clés suivantes:

perspective finance: Que faut-il faire pour

satisfaire nos actionnaires?

perspective client: Qu'attendent nos clients

d'indicateurs de performance et de pilotage
concrets et opérationnels. En ce sens, il constitue
un véritable outil de management et de déploie-
ment de la stratégie.

de nous? Comment satisfaire les clients qui
vont nous aider a atteindre nos objectifs
financiers?
perspective processus internes: Quels pro-
cessus internes devons-nous parfaitement
maitriser pour satisfaire nos actionnaires, nos
collaborateurs et nos clients?
perspective apprentissage organisationnel
et croissance: Comment le personnel doit-il
apprendre et accroitre ses compétences pour
répondre a ces exigences? Comment satis-
faire nos collaborateurs?
En conclusion, la construction du Balanced
Scorecard a pour avantage de favoriser les actions
suivantes:
établir, déployer et faire vivre la vision strate-
gique de l'entreprise;
focaliser toutes les forces de I'entreprise sur la
création de valeur équilibrée;
développer une culture de 'entreprise autour
de résultats financiers et non financiers;
associer un management par les réesultats
(actionnaires, clients) a un management par
les moyens (processus, apprentissage) ;
déployer les abjectifs stratégiques en objec-
tifs opérationnels (performance) et en plan
d'action (pilotage) ;
anticiper sur les changements et progres
necessaires pour maintenir la compétitivité
de l'entreprise.
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La performance

a travers les ages
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Depuis que les entreprises existent et font l'objet de transactions (cession, fusion, acquisition, intro-
duction en Bourse, spin-off, etc.), leurs propriétaires et leurs intermédiaires ont cherché a corréler
le plus étroitement possible la valeur de leur entreprise par les marchés avec les indicateurs de

performance économique.

A la recherche de |'&quation magique

Ainsi, les marchés financiers, cherchant a maximi-
ser la gestion de leurs investissements en fonc-
tion de stratégies choisies, se caractérisent par-:

» des analystes marchés toujours a la recherche
de ratios plus performants et plus prédictifs;

» une plus grande transparence (fiabilité et
réactivité) des informations communiquées,
tant dans les domaines financiers, sociaux
quenvironnementaux.

La quéte du Graal

La longue quéte historique de la meilleure corré-
lation entre les performances des entreprises et
la valorisation de celles-ci par les marchés finan-
ciers peut se réesumer ainsi:

» L'ére glaciaire: le CA (chiffre d3ffaires), Ia

Dans ce contexte, la mesure de la création de
valeur pour l'actionnaire a suivi une progression
continue, quidée par la recherche d’'une meilleure
corrélation avec l'indicateur de mesure de perfor-
mance de l'investisseur: le TSR (total sharehol-
der return), ratio rapportant le montant, lié a une
action, des plus-values latentes et des dividendes
au cours d'une période a Ia valeur du cours de
cette action au début de la période.

croissance du CA sont alors les indicateurs
phares. A titre d'exemple, les méthodes
dites «des notaires» pour évaluer le fonds
de commerce d'une pharmacie ou d'un bar-
tabac reprenaient cette notion de valeur
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dentreprise exprimée en pourcentage du CA
annuel.
Le Paléolithique, qui était de rigueur sur les
places locales, a été marqué par l'utilisation
de deux criteres:
> le RN (résultat net) ou BPA (bénéfice par
action) ou leur progression. Cette approche
qui consiste a exprimer la valeur grace a
un multiple du résultat a différents niveaux
- le PER (price earning ratio), le multiple
du résultat opérationnel ou du résultat cou-
rant, ou encore de I'EBITDA ;
> la situation nette ou lapproche patrimo-
niale repose sur le principe de la valeur
liquidative de I'entreprise. Elle évalue I'en-
treprise sur la base des actifs (réévalués)
qu'elle détient, déduction faite des dettes
qu'elle se doit de rembourser.
Mais ces criteres ne sont que trés faiblement
corrélés avec la valeur exprimée par le marché
(14 %).
la Renaissance est apparue (dans les
années 1980) avec l'internationalisation des
places financieres et de ses acteurs. Elle a
fait renaitre le principe du profit résiduel, mis
au go0t du jour par le cabinet Stern, Stewart
& Co avec I'EVA™ et la MVA™, qui en découle
(qui correspond a la somme des EVA actuali-
sée au colt du capital). Ce principe du retour
sur investissement a connu des déclinaisons

Dans la «nouvelle économie», le premier critere
utilisé pour l'appréciation des entreprises était
le CA ou le nombre de clients, voire le nombre
de clics (qui se sont traduits par d'inoubliables
claques). Gageons que, pour ces sociétés, I'age
de pierre sera vite révolu (les actionnaires de
Amazon.com avaient indiqué, début 2000, que
ce serait la derniere année de pertes tolérée).

variées telles que:

> ROE (return on equity = rentabilité des
fonds propres) ;

> RONA (return on net assets = rentabilite
des actifs nets) ;

» ROCE (return on capital employed = ren-
tabilitée  opérationnelle  des  capitaux
employes) ;

> résultat résiduel / EVA™ (economic value
added) appelée «VEC» (valeur écono-
mique creee), etc.

La corrélation avec les valeurs du marché sest
améliorée pour atteindre des 20 a 40 %, contri-
buant ainsi a leur déploiement.

Le Siecle des lumieres est né au début des
années 2000, dans une quéte de renforce-
ment de la gouvernance, suite aux nombreux
scandales et faillites (Enron, WorldCom ou
autres Parmalat), et de transparence finan-
ciere. Ainsi, SOX, LSF et IFRS ont révélé la
nécessite d'une fair value dont les compo-
santes goodwill reposent sur une market
value et sur une market to model qui font
appel aux DCF (discounted cash flows = cash
flows actualisés).

L'age dor sera atteint lorsque les modéles de
valorisation du capital immatériel seront inte-
grés de facon éthique et responsable au sein
des performances financiere de l'entreprise...

Parions donc que pour les entreprises de la nou-
velle economie, celle du Big Data et pour les
puissances du e-commerce telles que les GAFA
(Google, Apple, Facebook, Amazon), les criteres
de performance vont suivre (et rapidement) la
méme progression : CA, résultats, resultats / capi-
taux employés et enfin CFROI™ (cash flow return
on investment).



Le capital immatériel
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La valeur boursiere d’une entreprise (ou résultant de transactions hors marché) est différente de
celle de son actif net réévalué. La principale source d'écart est le capital immatériel, qui peut repré-
senter, selon les études, entre 70 a 90 % de la valeur d’'une entreprise.

Alain Fustec et Bernard Marois, deux experts,
décomposent le capital immatériel en 7 élé-
ments: le capital clients, le capital humain, le capi-
tal de savoir, le capital organisationnel, le capital
marques, le capital fournisseur et le capital sys-
teme d'information. Bien sOr, le capital RSE est a
prendre en compte également, comme nous |"écri-
vions dans un essai sur le développement durable
en 2002: «Les partenariats de [entreprise avec les
salariés, fournisseurs, clients, investisseurs, s'ins-
crivent dans la durée, le concept de croissance
aussi. Le concept de DD pousse @ des stratégies
créatives qui devront étre généralrices de valeur. »

La valorisation financiere résulte d'une méthodo-
logie qui repose sur les trois étapes suivantes:

La cartographie du capital immatériel: cette
étape consiste a réaliser une cartographie des
composantes du capital immatériel au regard

des processus générant les futurs cash flows
de l'entreprise qui concourent a sa valorisation.
Les principales composantes sont le capital:

~

clients (clients et prospects «chauds») ;
humain (hommes, équipes...) ;

intellectuel (innovation, R&D, savoir-faire...) ;
structurel (organisation,
d’information...) ;

systéme

relationnel
notoriete...) ;

(fournisseur,  partenaires,

RSE (gouvernance, sociétal et

environnemental...).

La pondération de chaque actif immatériel :
avec le souci de stabilité dans la durée, la
démarche s'appuie sur le business model et
consiste a pondérer chaque composante sur
le processus de création de valeur en procé-
dant a une notation.
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La valorisation du capital immatériel: la valo-

risation peut se faire selon une méthode

additive ou soustractive.

> la méthode «additive » consiste a addition-
ner la valeur de chacun des actifs immaté-
riels. Quel est I'impact mesuré en termes
de cash flows de chacun des actifs imma-
tériels sur la valeur de I'entreprise ? Ces flux
sont issus du capital clients en fonction de
la génération / consommation / contribu-
tion de chacune des autres composantes

La valeur est le résultat d'actions (passées, pré-
sentes ou futures). Quels en sont les leviers sur le
plan immatériel?

Nul doute que ses composantes reposent essen-
tiellement sur le capital humain et sa capacité
a activer les autres composantes. Ainsi, il est
communément accepté qu'au coeur de ce dispo-
sitif, 1a « coopération bienveillante » est un levier
essentiel. Le capital immatériel doit servir la stra-
tégie de l'entreprise qui peut se décliner autour
de trois axes: innovation, excellence opération-
nelle et intimité client.

La génération de capital immatériel repose sur
une logique doffre et de demande citée plus
haut. Ainsi, certains groupes, pour lesquels I'inno-
vation et la R&D sont critiques, ont commenceé a
mettre en place des ERP, dont l'objectif est d'iden-
tifier les transactions entre salariés de départe-
ment R&D et les autres salaries/départements
de l'entreprise. Les prestations, services, brevets,

du capital immatériel (humain, intellec-
tuel, organisationnel, etc.). Ces flux futurs
sont actualisés par rapport au risque éva-
lué lors de I'étape pondération ;

» laméthode «soustractive » est |a différence
classique entre la valeur de marché et la
valeur comptable. Cette méthode globale
ne donne pas la répartition des différents
actifs qui composent le capital immatériel
ainsi que l'impact dautres composantes
exogenes (marché, environnement, etc.).

licences et autres fruits de l'innovation mis a la
disposition des salariés sont notés par les salariés
en ayant connaissance ou y ayant recours. Ces
notations sont faites sous forme de points, cré-
dits reconnus et accordés par les salariés. Chaque
annee, ces derniers sont valorisés comme contri-
bution a la création de capital immatériel, sur Ia
base d’'une valeur du point calculé comme: (écart
entre la valeur boursiere et lactif net réévalué)
divisé par le total des points récoltés pendant
I'année. Un dispositif d'incentive au regard de
la valeur calculée accompagne cette démarche.
Cette approche pourrait étre transposée aux deux
autres axes que sont l'excellence opérationnelle
et I'intimite client.

Bien que ressource clé pour le développement
durable de lentreprise, la création de valeur
immatérielle a encore un long chemin a parcourir
pour étre reconnue, activee et valorisée a sa juste
valeur.



Communication financiere
et &thique

AMF

Conseil
d’administration
(ou de surveillance)

Direction générale

Comités d'éthique
et de conformité

Comité des risques

Contrdle interne

Commissaires aux comptes
(et auditeurs)

Audit interne

Direction financiére

Comptabilité, contréle de gestion

Management

Aura-t-il fallu attendre les faillites frauduleuses (Enron, WorldCom et autres Parmalat) et les régle-
mentations SOX et LSF qui en découlérent? Faudra-t-il attendre d'autres « Panama Papers » pour
limiter fraude, conflits d’intéréts et communication financiére qui portent préjudice aux entreprises,
a leurs salariés et aux autres parties prenantes ? Les directions financieres des groupes n‘attendent
pas que la léqgislation ou la réglementation évoluent et, encore moins, la prise de conscience
morale de I'ensemble des acteurs de la société pour renforcer leur gouvernance. Nombre d’entre
elles ont mis en place un dispositif qui s‘articule autour de deux axes: éthique et conformité.

Morale: ensemble de regles et normes de
comportements qui concourent a établir le carac-
tére bon ou juste, mauvais ou injuste des inten-
tions, décisions et actions d'un groupe humain.
(Est-il moral pour un dirigeant de percevoir un
golden parachute lorsque I'entreprise qu'il quitte
est en difficulté ?)

Ethique: ensemble de principes moraux qui sont
a la base de la conduite de quelquun.

Déontologie: ensemble de principes et regles
éthiques qui gérent et quident une activité pro-
fessionnelle (code de déontologie des directeurs

financiers, des dirigeants salariés, des administra-
teurs, etc.).

Loi: regle, norme, prescription ou obligation
générale et permanente, qui émane d'une auto-
rité souveraine (pouvoir législatif) et qui s'impose
a tous les individus d'une sociéte.

Conformité: caractéristique du comportement
d'un individu ou d’un ensemble de personnes
(groupe, société, etc.), lorsque le comportement
est déterminé par la regle du groupe ou par une
autorité (exemple: AMF Autorité de marchés
financiers).
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En la matiére, les valeurs historiques des groupes
(clients, salariés, actionnaires et environnement)
ont récemment évolué en élargissant le spectre
des préoccupations sociales, societales et envi-
ronnementales (anticorruption, droits internatio-
naux, santé, respect de la vie privée, sous-trai-
tance, etc.).

Ces comités doivent étre composés des directeurs
des activités opérationnelles, de l'audit interne,

Nous ne mentionnons ici que le dispositif rela-
tif a la communication financiére, dont l'essence
de la regle est de communiquer aux marchés
financiers et partenaires de l'entreprise, des états
financiers, clairs, transparents et comparables.
Ainsi, lorsqu’une information financiere parvient
aux marches, onze filtres, parfois, l'ont qualifiée,
vérifiee, validee:
Sachant que les états financiers sont la tra-
duction économique et financiere des déci-
sions et actions entreprises par l'ensemble
des salariés, le management est le premier
de ces filtres. Il peut et doit alerter toute
instance (ci-apres) adaptée a la situation en
cas de constat de non-conformité de son
reporting.
Le comptable, le controleur de gestion enre-
gistrent et analysent les transactions en
conformité avec les régles, normes et procé-
dures en vigueur.
Lle directeur financier engage sa respon-
sabilité civile et pénale en cosignant les
comptes avec le mandataire social de l'entité
pour laquelle des comptes sont publiés ou
consolidés.
L'audit interne, de facon indépendante, inves-
tigue sur les comptes des sociétés du groupe
en s'assurant de la conformité de leur traite-
ment et présentation avec les regles, normes
et procédures en vigueur, y compris en

du controle interne, des ressources humaines, du
département juridique et fiscal, de la sécurité et
de l'environnement.

Leurs missions portent sur le respect des valeurs,
regles, normes et procédures en vigueur, ainsi
que sur les actions a mettre en ceuvre et, enfin,
sur le partage et la cohérence de I'ensemble du
dispositif a tous les niveaux.

matiere d’éthique lorsqu’un code de ce type
existe. En cas de non-conformité, il en réfere
aux comités d'éthique et conformité.
Les auditeurs et commissaires aux comptes
qui doivent faire diligence pour certifier les
comptes au regard des normes applicables.
Le controle interne qui, au regard de |a carto-
graphie des risques, du périmetre de controle
(et si besoin au-dela), des auto-évaluations,
des plans daction (préventifs et curatifs), des
tests et évaluations du dispositif, sassure de
son fonctionnement et de son déploiement.
Le comité des risques, qui rend compte au
conseil d'administration de ces sujets et en
garantit la conformité avec les lois, regles,
normes, principes et autres valeurs éthiques
en vigueur.
Les comiteés d’éthique et de conformité.
La direction générale mandatée par le conseil
dadministration.
Le conseil d'administration.
L'AMF (Autorité des marches financiers),
comme dernier filtre.
En synthese, la mise en place de ces dispositifs-
vise a limiter les cas de fraude, que celle-ci soit
dorigine interne ou externe. Toutefois, si la léqiti-
mité de ces dispositions s'impose, il peut savérer
nécessaire de questionner leur efficacité. En effet,
limiter ne signifie pas éliminer...
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