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« Cash is king » a-t-on coutume d’entendre... et c’est plus vrai que jamais. Mais, concrètement, que peut faire de cette maxime un entrepreneur, un responsable de site ou de filiale, un commercial ?

Le cash relève des managers de terrain qui achètent des matières premières, investissent, organisent la production, négocient avec les clients... Cet ouvrage a ainsi été pensé pour les aider à :

	
interpréter les reportings pour agir mieux et comprendre l’attention portée au BFR et au cash ;

	
mesurer les impacts cash des décisions quotidiennes ;

	
se donner des outils pour améliorer durablement la génération de cash ;

	
trouver les meilleurs critères pour prendre les bonnes décisions : négocier les composantes d’un contrat client ou fournisseur, faire ou sous-traiter, acheter ou louer...


Destiné aux non-financiers, mais aussi aux professionnels désireux d’approfondir leur maîtrise du cash, ce livre aborde les notions financières de manière simple et pragmatique. Il donne ainsi les clés pour générer du cash au quotidien.
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Florence et Luc Farriaux accompagnent les entrepreneurs et les entreprises dans l’analyse de leurs projets de développements, en particulier aux niveaux de l’impact cash et des modalités de fi nancement. Également formateurs auprès d’étudiants (Edhec, IAE Panthéon Sorbonne) et de professionnels (DFCG, SFAF, AFIC, etc.), ils ont une grande expérience de l’accompagnement au quotidien des professionnels de la fi nance comme des non-fi nanciers.
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Présentation de l’ouvrage

Nous avons voulu, dans cet ouvrage de finance d’entreprise, montrer à des managers en entreprise à quel point il était vital aujourd’hui de bien comprendre les implications cash de leurs décisions opérationnelles.

Contrairement à une idée très répandue en France, il n’est vraiment pas indispensable d’être un spécialiste de la comptabilité ou de la finance pour être à l’aise avec les notions et concepts qui vont être énoncés. Nous avons voulu un ouvrage très didactique, ce qui ne veut pas dire simpliste. Les notions vont être abordées de manière très progressive, de la plus simple vers la plus sophistiquée. Nous aiderons les managers à bien faire le lien entre rentabilité, cash, patrimoine et risques. Nous insisterons tout particulièrement sur les impacts cash des décisions.

La première partie de l’ouvrage aborde la problématique globale du cash par les données comptables annuelles. Nous avons choisi de démarrer par le compte de résultat, car c’est l’outil le plus intuitif et le mieux maîtrisé par le plus grand nombre. Nous travaillerons ensuite sur le bilan puis les différentes formes de tableaux de flux. Enfin, nous aborderons la problématique de la valeur des titres de l’entreprise et de l’impact sur cette dernière de la rentabilité et du cash.

Dans une deuxième partie, nous nous placerons résolument du point de vue des managers, responsables d’un site, responsables de la négociation des contrats clients ou fournisseurs, qui doivent prendre des décisions opérationnelles au quotidien. Assez souvent, les managers ne disposent pas de comptes de leur entité, mais d’un reporting. Nous aborderons donc cet aspect, et nous réfléchirons sur les problématiques d’arbitrage (entre marges et cash par exemple), et sur les leviers possibles pour améliorer la génération de cash.

Dans une troisième partie, nous aborderons des décisions plus stratégiques, en ce sens qu’elles sont prises par la direction générale plus que par les managers opérationnels. Certaines sont toutefois des décisions qui peuvent se poser à moindre échelle dans une entité (acheter ou louer est stratégique quand Accor externalise ses murs, c’est opérationnel quand il s’agit d’une machine à 300 k€). Cette partie permet à chacun de comprendre pourquoi des décisions sont prises au plus haut niveau sur des critères de développement de valeur et de cash. Ces chapitres concernent la décision d’acheter ou de louer des murs et l’évolution du business model de l’entreprise. Ces évolutions génèrent des changements de comportement nécessaires à tous les niveaux de l’entreprise, et doivent être bien comprises pour être bien appliquées. Vendre les murs, ce n’est ainsi que rarement se séparer des bijoux de famille ; sous-traiter, ce n’est pas réduire les effectifs, c’est se concentrer sur ce qui apporte de la valeur au client et donc pérennise l’entreprise. Nous y avons adjoint un chapitre sur les LBO (leverage buy-out) qui sera utile à la compréhension de ce qui change quand l’entreprise accueille dans son capital un partenaire financier et qui va conduire à un focus précis sur le cash en parallèle à l’amélioration des marges.

Qui est concerné par quoi dans les deux dernières parties ?


	Si vous êtes commercial ou responsable de production, le chapitre 8 est pour vous.

	Si vous êtes responsable du développement ou de la stratégie, allez au chapitre 11.

	Responsable de business units, contrôleurs de gestion... le chapitre 7 est pour vous.

	Votre entreprise fait beaucoup de croissance externe, allez au chapitre 10.

	Les ressources financières sont rares, la rentabilité est faible... Dans toutes les situations où il est préférable de faire plus avec moins, reportez-vous au chapitre 9.


À chaque étape, nous proposons des exemples ou exercices qui clôturent le chapitre (les réponses sont fournies en fin de chapitres). Les points importants à mémoriser sont mis en avant dans des encarts grisés.

Nous proposons par ailleurs à notre lecteur de travailler sa compréhension sur la base de deux « cas fil rouge ».


	PommeDistrib, qui relève d’une approche très intuitive des concepts ;

	IndusPME, société de fabrication et de distribution de produits carnés et dont les données sont extraites d’une liasse fiscale.


Dans l’introduction et le premier chapitre, nous démarrons la présentation sur la base des normes françaises. Nous faisons ensuite un point sur les IFRS (International financial reporting standards), de manière à ce que tous nos lecteurs, quelle que soit l’entreprise dans laquelle ils travaillent...

Introduction

Les principes de l’information financière

UN PEU DE VOCABULAIRE

Qu’est-ce que le cash ?

Cash, profit, rentabilité, résultat d’exploitation, chiffre d’affaires, besoin en fonds de roulement, fonds propres, investissements... Tous ces mots font partie du vocabulaire quotidien en entreprise et s’entrechoquent chez beaucoup de cadres, managers, commerciaux, acheteurs... Très souvent, ils n’ont pas été précisément définis et sont considérés comme relevant du « financier ». Le « financier » est souvent « celui qui ne s’occupe pas de l’opérationnel et des vrais problèmes », celui « qui prépare les comptes » parce que « c’est obligatoire », celui qui produit des tableaux de bord que peu comprennent... Pire, l’internationalisation des entreprises a souvent conduit à utiliser un vocabulaire anglo-saxon et les termes EBIT, EBITDA, working capital, free cash flow deviennent de plus en plus courants... mais pas pour autant plus clairs !

En introduction, il nous a donc semblé utile de clarifier un certain nombre de points, car on ne construit pas sur du sable et seule une bonne compréhension du vocabulaire permettra d’avoir de solides fondations.

Qu’est-ce que la comptabilité ?

Pour aller plus loin


La compta : c’est pour tous

En grande majorité, les utilisateurs ne sont pas des professionnels de la comptabilité ou de la finance ni de l’analyse financière. Ce sont des individus qui doivent comprendre l’information puis prendre une décision, en général faire ou ne pas faire quelque chose comme :

– accepter un délai de paiement ;

– décider d’un investissement ;

– céder ou développer une activité...

Le comptable est comme un auteur : s’il n’est pas lu et compris, il ne sert à rien.



La comptabilité est un langage, constitué de chiffres et de mots, qui permet d’appréhender la performance économique d’une entreprise (et aussi d’une association, d’une ONG ou d’un État...). Comme tout langage, il a ses règles de grammaire, son vocabulaire. Ces règles sont censées être communes à tous, c’est-à-dire interprétables quelle que soit la langue utilisée (le français, l’anglais, l’allemand, le chinois...).

Qui utilise la comptabilité ?

Les utilisateurs sont nombreux, en premier lieu les actionnaires et les banquiers, c’est-à-dire ceux qui financent l’entreprise. Il y a ensuite les clients et les fournisseurs, c’est-à-dire ceux qui ont des échanges économiques avec elle et souhaitent s’assurer de sa solvabilité et/ou de sa pérennité. Il y a aussi l’État, au minimum pour calculer les impôts. Il y a encore les salariés, qui peuvent être intéressés au résultat, et sont concernés au premier chef par la pérennité de l’entreprise. Il y a enfin les managers qui ont besoin de mesurer l’efficacité des opérations et de leurs décisions.

Pourquoi le cash est-il important ?

Le cash est à l’entreprise ce que l’essence est à la voiture et le sang au corps humain : le liquide (sans jeu de mot) dont la circulation permet à l’entreprise de fonctionner.

Ce cash est principalement apporté par les actionnaires et les banquiers et, avec lui, l’entreprise achète des produits, rémunère des salariés pour transformer les produits puis les vendre à ses clients. On voit ici que l’argent apporté par les financeurs sort d’abord de l’entreprise (par les achats et les salaires) avant de revenir (par les ventes). Pour que l’entreprise fonctionne durablement, il faut, sur un horizon à déterminer, qu’il rentre plus de cash qu’il n’en sort. La différence entre le cash rentré et le cash sorti permet de payer les intérêts aux banquiers et de rembourser les crédits, puis de financer la croissance et rémunérer les actionnaires.

Mais au fait, de quel cash parle-t-on ?

Tout ceci est parfait et s’entend bien, jusqu’au moment où l’on devient précis et que l’on discute avec des interlocuteurs aguerris. De quel cash parle-t-on ? En réalité, il faut savoir qu’il y a plusieurs types de cash, et que le même concept peut être affublé de plusieurs noms. Selon le métier et l’établissement de...

PARTIE 1

SAVOIR LIRE LES COMPTES D’UNE ENTREPRISE


En introduction, nous avons évoqué la construction des éléments de comptes à partir de l’exploitation. Nous avons vu que cela consistait en la traduction d’événements opérationnels (achat de stock, vente de produit, paiement de loyer, investissement) en éléments chiffrés dans le compte de résultat, le tableau de flux ou le bilan.

Naturellement, dans toute entreprise, personne n’a les yeux rivés sur les comptes à la moindre action... La vendeuse dans le magasin enregistre la vente sur la caisse enregistreuse et pense à se réapprovisionner puisque le stock a diminué du nombre d’unités vendues.

Gérer efficacement nécessite de remonter les comptes dans l’autre sens, c’est-à-dire à partir des éléments de comptabilité ou de contrôle de gestion, reconstituer ce qui s’est passé de manière opérationnelle pour détecter ce qui peut être amélioré et ce qui a bien fonctionné.

C’est ce que nous allons faire dans cette partie. Ainsi, tout à chacun, en regardant les comptes ou les éléments de contrôle de gestion de son entreprise, son magasin ou son usine, pourra savoir ce qui s’est passé puis en tirer ou non des décisions de gestion (investir plus, produire moins, acheter moins de stock du produit X, augmenter le prix du produit Y...).

Chapitre 1

Ce qu’il faut retenir d’un compte de résultat

Ce que va nous montrer ce premier chapitre :

	qu’être rentable ne signifie pas nécessairement que l’on dégage du cash ;

	que l’excédent brut d’exploitation est un indicateur central du compte de résultat ;

	que l’on peut très simplement suivre le cash généré à partir du simple compte de résultat (au moins dans un premier temps) ;

	que le résultat net peut être influencé par des décisions de gestion ou des options comptables, mais pas le cash.


COMMENT LIRE UN COMPTE DE RÉSULTAT ?

À l’inverse de Pierre Robert dans l’introduction, nous sommes ici dans le cas d’un manager, d’un actionnaire ou d’un banquier qui, ayant à sa disposition les comptes de l’entreprise, cherche à analyser sa performance économique et sa situation financière. Les principales questions que l’on doit se poser sont :

	l’entité est-elle rentable ? (génère-t-elle un profit ?) ;

	consomme-t-elle ou génère-t-elle du cash ?


Naturellement, ce diagnostic est un point de départ : il doit conduire à une réflexion sur comment faire mieux, que faut-il continuer à faire, que faut-il modifier ?

Les grands principes de construction

Un compte de résultat présente l’ensemble des produits (ce qui va se traduire par des encaissements futurs) et des charges (ce qui va se traduire par des décaissements futurs, tout ce dont l’entreprise a besoin pour fonctionner au quotidien) constatés au titre de l’exercice comptable concerné.

La durée d’un exercice est habituellement de 12 mois, sauf cas d’espèce de changement de date de clôture des comptes.

Tous les éléments d’un compte de résultat sont comptabilisés pour leur valeur hors taxe. Les aspects TVA n’ont aucun impact sur la rentabilité d’une entreprise, ils n’ont qu’un impact sur la trésorerie.

La logique comptable part du chiffre d’affaires pour aboutir au résultat net, qui correspond au chiffre d’affaires majoré des autres produits et déduction faite de l’ensemble des charges.

Pour expliquer la formation du résultat net, la comptabilité prévoit plusieurs résultats intermédiaires (voir tableau « Les trois domaines de la présentation comptable » ci-dessous) :

	chiffre d’affaires ;

	résultat d’exploitation (RE ou REX) ;

	résultat courant avant impôt (RCAI) ;

	résultat net (RN).


Si le résultat net est positif, on pourra parler de profit. Dans le cas contraire, on parlera de pertes.

Plusieurs formats possibles de comptes de résultat

Une fois la logique universelle ci-dessus établie, il faut savoir qu’il existe plusieurs formats différents de présentation d’un compte de résultat :

	le format liasse fiscale ;

	le format comptes consolidés en normes françaises (édité par le comité de la réglementation comptable et qui prévoit deux formats possibles) ;

	le format IFRS.


Pour aller plus loin


Liasse fiscale

C’est le document transmis aux services fiscaux pour calculer les impôts. Il comprend les éléments clés du bilan et compte de résultat. Toutes les entreprises le remplissent (obligation légale de dépôt des comptes annuels) et il a l’énorme avantage d’être normalisé. La liasse fiscale présente des éléments très détaillés et permet de retrouver un nombre important d’informations. Dans notre propos qui est de comprendre les impacts performance et cash, nous n’allons nous attarder que sur les éléments clés.



Nous allons évoquer dans un premier temps le format de la liasse fiscale (un modèle de liasse fiscale est fourni en annexe), qui est le format par excellence des comptes sociaux (ceux qui sont fournis à l’administration fiscale et déposés au greffe du tribunal). Les autres formats seront abordés un peu plus loin dans ce chapitre.

Format de la liasse fiscale

La présentation comptable en normes françaises, à partir d’une liasse ou à partir de comptes consolidés, permet d’isoler trois « domaines » :

	l’exploitation ;

	le financier ;

	l’exceptionnel.


Les trois domaines de la présentation comptable

	Compte de résultat normes françaises (12 mois - monnaie)
	CA
	 

	+ Produits d’exploitation – charges d’exploitation
	 

	= Résultat d’exploitation (RE ou Rex)
	Domaine de l’exploitation

	+ ou – Résultat financier
	 

	= Résultat courant avant impôt (RCAI)
	Domaine du financier

	+ ou – Éléments exceptionnels
	 

	– Impôt sur les sociétés (IS)
	Domaine de l’exceptionnel

	= Résultat net (RN)
	 


Pour aller plus loin


Le résultat d’exploitation (REX) n’est concerné ni par la structure financière de l’entreprise (le coût de la dette apparaît plus bas dans le résultat financier), ni par les épiphénomènes (le résultat exceptionnel n’impacte pas le résultat d’exploitation), ni encore par les options fiscales (l’IS n’est pris en compte qu’en dernier lieu). En cela, le résultat d’exploitation désigne vraiment la capacité de l’entreprise à générer par la seule exploitation de son business de la rentabilité.



Les résultats intermédiaires comptables et la façon dont ils sont établis à partir d’une liasse fiscale (en détail)

De manière plus précise, nous avons présenté dans les trois tableaux suivants les éléments pris en compte pour déterminer successivement le résultat d’exploitation, le résultat financier et le résultat exceptionnel.

Le résultat d’exploitation est assez détaillé avec une liste des charges « par nature », ce qui permet un certain suivi de la performance dans la durée.

Ensemble des comptes composant le résultat d’exploitation (présentation liasse fiscale)

	Résultat d’exploitation = produits d’exploitation – charges d’exploitation
	Produits d’exploitation
	Charges d’exploitation

	Ventes de marchandises
	Coût d’achat des marchandises vendues dans l’exercice

	 
	Achats de marchandises

	Variation des stocks de marchandises
	Production vendue (biens et prestations de services)
	Consommation de l’exercice en provenance de tiers

	 
	Achat de marchandises

	Variation de stocks de marchandises
	Achats de matières premières
	Variation de stocks de matières premières
	Autres achats et charges externes
	Production stockée
	Impôts, taxes, et versements assimilés

	Production immobilisée
	Charges de personnel (salaires et traitements + charges sociales)

	Subventions d’exploitation
	 

	Reprises sur provisions
	Dotations aux amortissements et aux provisions

	Transferts de charges
	 

	Autres produits
	Autres charges


À savoir


Attention à ne pas confondre « Impôts taxes et versements assimilés » (ligne FX de la liasse fiscale) et « Impôt sur les sociétés » (ligne HK de la liasse fiscale) :

	« Impôts taxes et versements assimilés » sont des taxes : taxe d’apprentissage, taxe sur les véhicules, CFE (cotisation foncière des entreprises), CVAE (cotisation sur la valeur ajoutée)... Elles sont dues à l’existence même de l’entreprise, indépendamment de sa rentabilité ;

	« Impôt sur les sociétés » est un impôt calculé à partir du résultat avant impôts, il est donc intimement lié à la performance de l’entreprise.




Ensemble des comptes composant le résultat financier

	Résultat financier = produits financiers – charges financières
	Produits financiers
	Charges financières

	Produits financiers de participations
	 

	Produits des autres VMP et créances
	 

	Autres intérêts et produits assimilés
	Intérêts et charges assimilées

	Reprises sur provisions
	Dotations financières aux amortissements et aux provisions

	Transferts de charges financières
	 

	Différences positives de change
	Différences négatives de change

	Produits nets sur cessions de VMP
	Charges nettes sur cessions de VMP


Les intérêts et charges assimilés (GR de la liasse fiscale) correspondent aux « frais financiers », aux « intérêts » dans le langage commun. Ils sont la résultante d’une dette (bancaire ou financière, mais portant intérêt) et d’un taux (coût du découvert, coût de l’emprunt).

Les autres intérêts et produits assimilés (GL de la liasse fiscale) procèdent du placement de la trésorerie disponible (achat de SICAV, placement en comptes à terme...).

Dans les discussions, vous pouvez entendre parler de la notion de « frais financiers nets », qui n’est pas une notion comptable. On vous indiquera simplement le solde entre frais financiers et produits financiers : dans l’exemple ci-dessous, on parlerait de frais financiers nets de 22.


Lien entre structure financière et frais financiers nets Bilan
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Les produits financiers de participations sont les dividendes reçus des filiales et des participations.

À savoir


Attention à ne pas confondre les dividendes reçus (qui...



Chapitre 2

Ce qu’il faut retenir d’un bilan

Ce que va nous montrer ce chapitre :

	que le bilan, tout comme le compte de résultat, se travaille ;

	que les enjeux cash du bilan peuvent être significatifs.


COMMENT COMPRENDRE UN BILAN COMPTABLE ?

Comment est construit un bilan ?

Un bilan en normes françaises présente à l’actif l’ensemble des éléments dont une entreprise a besoin pour fonctionner (en étant propriétaire) et au passif, l’ensemble des ressources qui ont servi à financer ces éléments.

Dans la présentation française, les actifs et passifs sont présentés des plus « long terme » (on dit encore du moins liquide) vers les plus « court terme » (dans la présentation anglaise, par exemple, la logique est inverse, démarrant par les éléments les plus liquides).

On partira donc des actifs immobilisés (ceux que l’on utilise sur le long terme, comme les usines, les machines, les titres de filiales...) pour aboutir aux actifs circulants (ceux qui « circulent » dans l’année, comme les stocks et les créances clients) et on terminera par la trésorerie disponible (l’argent en caisse).

Pour les passifs, on commencera par les fonds propres (le capital investi ou laissé à disposition par les actionnaires) puis les dettes financières, pour terminer par le passif circulant (les dettes fournisseurs notamment).

Pour aller plus loin


Valeur nette comptable ? Rappel

Un petit retour au compte de résultat nous rappelle que les dotations aux amortissements et les dotations aux provisions ont été prises en compte comme des charges dans le compte de résultat.

Par un effet miroir, la constatation de cette usure à l’actif permet de maintenir le bilan équilibré (– 100 au compte de résultat qui se retrouvent au passif sont compensés par – 100 à l’actif).
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Contrairement au compte de résultat qui recouvre une durée (généralement douze mois), le bilan traduit une photo, à une date donnée. Il est donc beaucoup plus délicat à appréhender, surtout dans les activités saisonnières (la photo varie sensiblement selon la date choisie).

Par construction, le bilan est équilibré, ce qui signifie que le total de l’actif est égal au total du passif. Et les actifs sont tous inscrits en valeur nette comptable, c’est-à-dire après amortissements pour les actifs immobilisés (valeur des actifs tenant compte de leur usure ou obsolescence) et après provisions pour les actifs circulants (on intègre le fait que certains clients ne paieront pas et que certains stocks ne sont plus vendables au prix de revient).

Tous les ans, à la clôture de l’exercice, les comptes du compte de résultat sont tous mis à zéro, et le résultat net de l’exercice est rebasculé dans le bilan (il est rajouté aux fonds propres préexistants de la période antérieure). Ainsi, si le RN est un profit, ce qui est le cas habituel, les fonds propres progressent tous les ans du montant du profit annuel (toutes choses égales par ailleurs, c’est-à-dire dans un contexte de non-distribution de dividendes).


Bilan comptable simple (présentation standard d’une liasse fiscale en normes françaises)
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Nos lecteurs pourront aller en fin d’ouvrage prendre connaissance du cas IndusPME présenté à partir d’une liasse fiscale, pour la partie bilan.

Point sur les actifs immobilisés

Un peu de terminologie

Les actifs sont comptabilisés pour leur valeur à l’origine. Celle-ci ne variera plus ensuite, les réévaluations étant interdites1.

Par valeur brute d’un actif, on entend la valeur à l’origine de l’actif, c’est-à-dire le prix payé (parfois le coût d’acquisition, parfois le prix de revient de l’acquisition si elle est réalisée en interne).

Par valeur nette d’un actif, on entend la valeur de ce même actif compte tenu de la diminution de valeur annuelle induite par le vieillissement.

La diminution de valeur annuelle d’un actif corporel est appelé dotation aux amortissements (voir chapitre précédent). La diminution de valeur cumulée depuis l’achat de l’actif s’appelle amortissement.

La comptabilité, quelles que soient les normes retenues, classe les actifs en trois sous-parties :

	les incorporels (brevets, marques, R&D, goodwill2 pour les plus significatifs...) ;

	les corporels (bâtiments, machines, matériel de transport, matériel informatique...) ;

	les financiers (titres de participation, cautions versées...).


Quelle est la différence entre amortissement et dotation aux amortissements ?
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(1) VB = Valeur brute de l’actif ou actif brut ou valeur à l’origine.

(2) VNC = Valeur nette comptable = valeur comptable après prise en compte de l’obsolescence de l’actif = actif – amortissements = actif – somme des dotations aux amortissements sur cet actif.



Dans notre exemple, la machine a été achetée le 1er janvier N pour 1 000 €. Elle a une durée de vie de 10 ans et est donc amortie linéairement sur 10 ans. La dotation aux amortissements sera de 100 € pendant 10 ans. La dotation fait partie intégrante du compte de résultat et du prix de revient des produits fabriqués par l’entreprise : l’usure de la machine est constatée tous les ans, que l’on utilise la machine ou non.

En revanche, comme on raisonne à date dans le bilan, on se demande à date ce que « vaut » notre machine acquise 1 000 €. Comme elle vieillit tous les ans, elle perd en valeur tous les ans. Au bout de deux ans (du 1er janvier N au 31/12/N+1), la machine ne vaut plus que 800 € : le bilan nous indique que la machine a été acquise il y a deux ans (100 € de dotation annuelle et 200 € d’amortissements) et son prix d’acquisition était de 1 000 €.

Point sur les actifs/passifs circulants

Il n’y a aucune difficulté en ce qui concerne les actifs – que sont les stocks, les créances clients (les clients à qui l’on a vendu un produit et qui n’ont pas encore payé) et les créances diverses – et les passifs circulants. Attention toutefois à ne pas confondre deux éléments plus techniques que sont les charges payées d’avances et les charges à répartir :

	les charges à répartir ont été évoquées dans le chapitre précédent (voir transfert de charges et window dressing). Elles doivent être analysées avec beaucoup d’attention car elles peuvent être considérées comme des nonvaleurs (des actifs fictifs), ce qui revient à réduire les capitaux propres d’autant (si l’on n’avait pas transféré ces charges, on aurait eu un résultat net plus faible et donc des capitaux propres plus bas) ;

	les charges payées d’avance traduisent par exemple le fait que l’on a décaissé le 1er décembre trois mois de loyer (300 raisonnement cash), alors que sur l’exercice considéré, seul un mois de loyer apparaît dans le compte de résultat (100 raisonnement charge du compte de résultat au titre de l’exercice). Les charges constatées d’avance matérialisent ce décalage entre la charge et le décaissement.


Impact des charges payées d’avance sur un bilan

	Bilan au 31/12/N
	Actif
	Passif

	Créance : charges payées d’avance
	200
	 
	 

	Cash
	– 300
	RN
	– 100

	Impact
	– 100
	 
	– 100


De la même manière, on verra apparaître au passif les produits constatés d’avance : avances et acomptes clients dans les métiers de fabrication à cycle long, ou modèle d’abonnement (salles de gymnastique par exemple). Charges payées d’avance et produits constatés d’avance sont assimilés à des éléments de l’exploitation.

Point sur les capitaux propres

Définition des capitaux propres comptables

Par déduction entre totalité des actifs détenus (en valeur nette comptable) et dettes contractées, on obtient les capitaux propres.


Concept des capitaux propres
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Les capitaux propres peuvent également être calculés comme indiqué dans le tableau ci-dessous. On se met alors du point de vue de l’actionnaire à 100 % et on se demande quel risque patrimonial il a pris dans cette entreprise : le risque à la création quand il a investi et qu’il a constitué le capital social, augmenté chaque année par le fait qu’il ne distribue pas l’intégralité des résultats nets de l’exercice via des dividendes (notion abordée à la fin du chapitre – taux de distribution) et augmenté également des augmentations de capital successives.


Détermination des capitaux propres comptables
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La liasse fiscale fournit directement le montant des capitaux propres comptables (ligne DL) : il ne peut donc y voir d’ambiguïté ni de discussion sur cette notion.

À savoir


En termes de vocabulaire, on peut parler de capitaux propres, de fonds propres, de situation nette, d’actif net. Ces termes sont équivalents.

Attention à ne pas confondre :

	Actif net : ce qui revient à l’actionnaire.

	Valeur nette des actifs : part des actifs immobilisés qui n’a pas encore été amortie.




Définition des capitaux propres en analyse financière

Comme souvent, un analyste (financier ou crédit...) ne va pas se contenter de la seule présentation des comptes comptables. Il va analyser les comptes à sa façon, chercher à obtenir un niveau plus fin d’information (travail postaudit, par exemple dans un contexte d’acquisition). De là découlent un certain nombre de retraitements opérés couramment sur la présentation comptable.

En finance, on admet ainsi que certains éléments peuvent être assimilés, sous conditions, à des capitaux propres ; on les appelle les quasi-capitaux propres (ou quasi-fonds propres) :

	compte courant d’associé (n’apparaît pas tel quel en comptabilité : est comptabilisé en « Autres dettes » généralement, ligne EA d’une liasse fiscale) ;

	provisions pour risques et charges (lignes DP et DQ de la liasse fiscale) ;

	financements hybrides de type obligations convertibles (OC – ligne DS « Emprunts obligataires convertibles » de la liasse), obligations remboursables en action (ORA).


Comment déterminer les quasi-capitaux propres ?

	Bilan comptable
	Actif
	Passif

	 
	Capitaux propres

	Actifs
	Provisions pour risques et charges

	 
	Dettes bancaires (dont OC...)

	 
	Dettes d’exploitation

	 
	Autres dettes (dont CCA)

	Total Actif
	Total Passif


Dans quels cas va-t-on assimiler ces éléments à des capitaux propres ?

Comptes courants d’associé3 : la pratique stricte veut qu’on les assimile à des capitaux propres quand ils sont dits « bloqués » (raisonnement juridique : l’actionnaire signe un contrat par lequel il s’engage à mettre à disposition de l’entreprise pendant deux, trois, voire cinq ans, les sommes concernées qui sont généralement rémunérées).

Par extension, si les sommes sont à disposition de l’entreprise depuis plusieurs années, par exemple, et que les montants augmentent, on pourra assimiler ces sommes à des capitaux propres.

À savoir


Ce traitement relève d’un point de vue, et non d’une vérité indiscutable. Typiquement, un actionnaire considérera ses comptes courants comme des fonds propres, alors qu’un banquier les considérera comme de la dette : un actionnaire peut exiger à tout moment le remboursement de ses comptes courants s’ils ne sont pas bloqués.



Provisions pour risques et charges (R&C) : on va les traiter comme des capitaux propres quand on va considérer que ces provisions sont « sans objet » ou bien « à utilisation lointaine », c’est-à-dire qu’il n’y aura jamais (ou dans « longtemps ») de charges exceptionnelles futures et donc de décaissements. Dès lors, la reprise de provision se traduira par une augmentation du résultat net futur, et donc des capitaux propres futurs. Voilà pourquoi on les assimile à des capitaux propres. Ce sont par exemple les provisions pour démantèlement.

À titre d’illustration de ce raisonnement, nous allons décrire ce qui se passe dans le cas d’une entreprise qui a passé une dotation aux provisions pour R&C pour couvrir un litige prud’homal de 1 000 k€ alors qu’elle est certaine que le risque ne se réalisera pas. Nous...

Chapitre 4

Cash et valorisation d’entreprise

Ce que va nous montrer ce chapitre :


	la création de valeur passe par une amélioration des marges et par une bonne gestion du bilan ;

	la dette financière nette est un agrégat très impactant sur la valeur d’une entreprise.


Il n’est pas nécessaire d’être un grand spécialiste en évaluation pour comprendre les raisonnements conduisant à déterminer le prix d’une entreprise.

INTRODUCTION À LA VALEUR

Introduction

L’objectif de ce chapitre n’est pas de transformer nos lecteurs en spécialistes de toutes les méthodes de valorisation d’entreprise, il y a des livres entiers dédiés à ce sujet spécifique ! Il s’agit plutôt de donner à un manager quelques notions clés qui lui permettront de mieux comprendre son environnement et les attentes de son président, notamment en établissant l’importance du cash dans la valeur.

Afin d’être le plus clair et le plus bref possible, nous allons procéder par comparaison avec un bien immobilier.

Analogie avec un raisonnement immobilier simple

Si un studio vaut (beaucoup) plus cher dans le centre de Paris que dans la ville du Puy-en-Velay (près de 10 000 €/m² à Paris contre 1 100 €/m² au Puy-en-Velay), c’est pour deux raisons : il y a plus de demandes à Paris qu’au Puy et la location rapporte (beaucoup) plus.

Pour une entreprise, c’est pareil : ce qui fait son prix, c’est sa « rareté » (point de vue industriel du positionnement stratégique et des avantages compétitifs) mais aussi « ce qu’elle rapporte » (point de vue financier).

Un investisseur qui recherche un studio de 20 m2 devrait débourser 20 m2/1 100 €/m2, soit 22 000 € au Puy. Le même acquéreur devrait payer 200 000 € dans Paris pour la même surface (20 m2/10 000 €/m2).

Admettons que notre investisseur achète un studio à Paris pour 200 000 €. Si le vendeur lui précise qu’il est bien propriétaire du studio, mais via une SCI, et que ce sont les titres de la SCI qui sont à vendre (la SCI doit encore 50 000 € d’emprunt), l’investisseur achètera les titres de la SCI pour 150 000 €, soit la valeur de l’actif moins les dettes résiduelles.

L’équivalent du nombre de mètres carrés est le résultat d’exploitation, tandis que l’équivalent du prix...

PARTIE 2

DES OUTILS POUR GÉRER LE CASH AU QUOTIDIEN

PARTIE 3

DES OUTILS POUR LA STRATÉGIE DE L’ENTREPRISE

GLOSSAIRE


Lexique anglais/français des termes financiers
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