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    Présentation

    
L’importance de l’entreprise dans les économies contemporaines explique l’intérêt que portent à sa « santé » financière ses divers partenaires économiques et sociaux (prêteurs, actionnaires-investisseurs, salariés, clients, fournisseurs, État...). Comment décrypter et interpréter les performances économiques et financières de l’entreprise ? Comment apprécier le risque de perte lié aux fluctuations de l’activité, à la structure des charges d’exploitation et à l’importance de l’endettement ? Comment juger de l’équilibre financier et anticiper les difficultés susceptibles de déboucher sur une défaillance ? Comment la digitalisation peut-elle impacter la profession de l’analyste financier ? Comment ce dernier intègre-t-il dans ses travaux les nouvelles dimensions de gouvernance des entreprises ainsi que les modèles d’affaires émergents ?


Cet ouvrage s’emploie à répondre à ces questions, et à bien d’autres.
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Introduction




L’importance de l’entreprise comme rouage des économies contemporaines explique bien sûr l’intérêt que portent à son fonctionnement et à sa « santé » financière ses divers partenaires économiques et sociaux. Cet intérêt s’est traduit par le développement de très nombreux outils d’investigation et par la constitution d’une véritable discipline professionnelle, l’analyse financière, couramment enseignée dans les universités et les écoles de gestion.

L’entreprise est diverse, c’est là une évidence : coexistent dans l’économie française, pour ne parler que d’elle, des entreprises ayant des statuts juridiques différents, appartenant à des secteurs d’activité différents, caractérisées par des tailles différentes, etc. Face à cette diversité, on comprend aisément que l’analyse financière doive s’adapter à l’entité étudiée et, notamment, aux informations produites par cette entité. De ce point de vue, on est conduit à distinguer entre l’analyse financière des entreprises sociétaires et l’analyse financière des groupes. Il existe en effet, au-delà des apparences de présentation, de profondes différences de conception entre les comptes d’entreprise sociétaire et les comptes de groupe (voir encadré) ; différences qui impliquent des démarches d’exploitation et d’analyse spécifiques. Dans cet ouvrage, nous ne traiterons que de l’analyse financière des comptes des sociétés.

Par ailleurs, il est classique de distinguer entre analyse financière interneet analyse financière externe. L’analyse financière interne, comme le qualificatif l’indique, est menée à l’intérieur de l’entreprise elle-même et relève des dispositifs dits de reportingqui permettent, au sens large, le contrôle de la réalisation de ses objectifs et de sa gestion ; elle a pour objet d’aider ses dirigeants à réguler son fonctionnement et à remédier aux dysfonctionnements dont elle souffre. L’analyse financière externe est l’affaire des partenaires économiques et sociaux de l’entreprise, des parties (les stakeholders) dites prenantes, qui ont besoin, pour gérer les relations qu’ils entretiennent avec elle, d’étudier sa situation et ses performances ; elle a pour objet de les aider à prendre leurs décisions. Bien qu’il existe des similitudes méthodologiques entre analyse financière interne et analyse financière externe, que beaucoup d’outils leur soient communs, ces deux démarches s’inscrivent dans des perspectives et dans un contexte informationnel suffisamment différents pour qu’elles soient traitées séparément. Dans cet ouvrage, nous traiterons d’analyse financière externe.


À propos de l’analyse financière des comptes de groupeOn comprend facilement que, lorsqu’une société se trouve à la tête d’un groupe, l’analyste ne puisse se contenter d’examiner ses propres comptes ; pour apprécier ses performances et sa situation financières, il lui faut examiner aussi les comptes de son groupe. La législation (loi du 3 janvier 1985) exige d’ailleurs des sociétés mères qu’elles élaborent et publient des comptes de leur groupe.

Ces comptes (bilan, compte de résultat…) ne procèdent pas d’une véritable comptabilité qui serait tenue pour l’ensemble des entreprises composant le groupe. Ils sont obtenus selon un processus dit de consolidation consistant à agréger les comptes de chacune des entreprises du groupe. Les nombreux retraitements subis par les informations de base s’accompagnent souvent d’une perte d’intelligibilité. De plus, la réglementation des comptes de groupe est plus souple que celle des entreprises individuelles et offre d’importantes marges de liberté à leurs préparateurs ; ils doivent donc être interprétés en fonction de l’usage qui est fait (et, en principe, explicité dans l’annexe) de ces marges de liberté.

Mais ce n’est pas seulement leur « technicité » et leur « souplesse » qui rendent l’interprétation des comptes de groupe difficile, c’est aussi la nature même des groupes. De nombreux concepts de l’analyse financière ont été conçus par référence à des entités ayant sinon une activité unique, du moins des activités voisines. C’est le cas de concepts comme ceux de valeur ajoutée ou de besoins en fonds de roulement. De tels concepts deviennent difficiles à utiliser lorsqu’il s’agit d’étudier des groupes très diversifiés.

En définitive, il est certain que l’analyse des comptes d’une société mère ne peut être suffisante en elle-même. L’utilisation des comptes de son groupe est une nécessité si l’on veut faire une interprétation correcte de son comportement financier. Mais cette utilisation est rendue délicate à la fois par la complexité de la consolidation et par le caractère mobile et hétérogène des groupes.



L’analyse financière, qu’elle soit interne ou externe, est avant tout une discipline d’interprétation, mais elle se nourrit d’informations qui doivent être traitées et manipulées avant d’être interprétées. C’est le cas, en particulier, des informations d’origine comptable qui nécessitent presque toujours des retraitements destinés à les adapter aux besoins de l’analyse. Ces retraitements supposent une très bonne maîtrise de l’information de base et une bonne compréhension des mécanismes de sa production ; ils représentent souvent un travail important pour l’analyste. Nous ne leur accorderons cependant qu’une place limitée, renvoyant implicitement le lecteur à des ouvrages plus volumineux cités en bibliographie — ce qui nous gardera d’un péché qui est celui de beaucoup d’analystes, le technicisme comptable.


Repères sémantiques : analyse financière, diagnostic d’entreprise, audit des performancesOn parle de plus en plus de « diagnostic d’entreprise » et d’« audit des performances » et aussi, mais peut-être moins, d’« analyse financière ». Il y a là sans doute, comme souvent dans le discours de la gestion, un effet de mode, mais pas seulement. Ce glissement sémantique traduit, semble-t-il, à la fois un élargissement et une accentuation des investigations dont l’entreprise fait l’objet.

L’expression « analyse financière » suggère une approche essentiellement cognitive (analytique) et, comme le qualificatif l’indique, centré à titre principal sur les caractéristiques financières de l’entreprise.

L’expression « diagnostic d’entreprise » évoque aussi une démarche cognitive mais beaucoup plus globale, exigeant une prise en considération de tous les aspects, financiers et non financiers, de la vie de l’entreprise.

Enfin, l’expression « audit des performances » (ou celle encore d’« audit opérationnel ») implique aussi une appréhension de l’entreprise dans toutes ses dimensions et souligne de plus, à l’aide du mot « audit », dont la consonance comptable « fait sérieux », le caractère systématique et approfondi que doit avoir cette appréhension.



Enfin, et ceci mérite d’être fortement souligné dès le départ, l’analyse financière n’est que l’une des facettes du diagnostic d’entreprise ou de l’audit des performances (voir encadré). Ceux-ci sont multidimensionnels, avec des aspects techniques, commerciaux, humains, sociaux et stratégiques. Il y a évidemment beaucoup d’arbitraire et de risque d’erreur de diagnostic à ne considérer l’entreprise que sous ses seuls aspects économique et financier ; on risque de rester à la surface des choses et de ne faire qu’un pur inventaire de « symptômes ». La plupart des « maux » financiers de l’entreprise ne sont en effet que symptômes de difficultés d’origine non financière (commerciale, technique ou stratégique) que l’analyse financière traditionnelle tend à ignorer.

Dans le cadre qui vient d’être précisé, mis à part un premier chapitre qui traite de questions de méthode auxquelles se trouve constamment confronté l’analyste financier, le cheminement proposé au lecteur correspond, grosso modo, à celui suivi par la plupart des praticiens lorsqu’ils traitent un cas réel. Nous passerons successivement de l’analyse des performances (chapitre II) à l’analyse du risque de perte (chapitre III), puis à l’analyse du risque de défaillance, en statique (chapitre IV) et en dynamique (chapitre V) ; nous finirons par une évocation des développements récents et à venir, méthodologiques et techniques, de l’analyse financière (chapitre VI), par exemple de son évolution en lien avec la digitalisation.

En conclusion, parcours accompli et davantage en connaissance de cause, nous reviendrons sur les limites de la discipline.






I / Questions de méthode




Quelles sont les préoccupations et la logique de celui (ou de celle) qui, de l’extérieur, se livre à l’analyse financière des comptes d’une entreprise ? De quelles informations peut-il disposer ? Comment, de façon générale, peut-il faire « parler » ces informations et élaborer un diagnostic ? Voici les trois « questions de méthode » dont nous traiterons dans ce premier chapitre.



L’analyse financière : une « affaire de point de vue »

Historiquement, l’analyse financière est dominée par les préoccupations et le point de vue du bailleur de fonds, plus précisément du banquier, dans ses relations avec l’entreprise (par exemple, dès 1871, le Crédit Lyonnais, huit ans après sa création par Henri Germain, s’est doté d’un « Bureau des études financières chargé d’étudier les comptes des États, des villes et des principales compagnies industrielles » [Bérard et Lemarchand, 1994, p. 176]). Toutefois, ces préoccupations ont évolué au cours du temps et il convient de rendre compte de cette évolution. Par ailleurs, d’autres partenaires de l’entreprise se livrent aujourd’hui à l’analyse financière de ses comptes et le font en fonction de préoccupations différentes de celles du banquier, mais qui ne peuvent être ignorées.


Le point de vue du banquier

La constitution de l’analyse financière comme spécialisation professionnelle et comme discipline d’enseignement est relativement récente. Bien que son histoire reste à faire, on peut considérer, avec Le Fur et al. [2021], que ses débuts, du moins en France, se situent dans l’entre-deux-guerres et sont le fait des banquiers.

Jusqu’à la crise de 1929, les banques se bornaient à recevoir les dépôts des entreprises et à les aider à financer leur cycle d’exploitation, le financement du cycle d’investissement étant assuré par l’autofinancement ou par des apports des actionnaires. La principale occupation du banquier était alors de s’assurer de la solvabilitéde l’entreprise emprunteuse, entendue comme sa capacité à rembourser sa dette, soit en vendant un bien donné en garantie, soit éventuellement en se liquidant. Dans une telle perspective, il suffisait pour la banque d’obtenir une garantie…

Après la crise de 1929 et surtout après la Seconde Guerre mondiale, les banques durent constater, souvent à leurs dépens, qu’il était parfois difficile de faire jouer les garanties prises, notamment lorsque le bien donné en garantie était un bien d’exploitation. Cela les amena à se préoccuper moins de la solvabilité des entreprises et davantage de leur liquidité, c’est-à-dire de leur aptitude à rembourser leurs dettes non plus grâce à la vente d’un bien ou de tous leurs biens, mais grâce à leurs liquidités. Aussi commencèrent-elles à considérer le bilan non plus comme l’inventaire des dettes de l’entreprise et des biens susceptibles d’être vendus pour le remboursement, mais comme un inventaire de ses liquidités et de ses exigibilités.

Après la Seconde Guerre mondiale, les banques, du moins certaines d’entre elles, furent sollicitées pour participer au financement des investissements nécessaires à la croissance de l’entreprise. Il paraît logique qu’elles se soient alors intéressées à l’équilibre global entre ses emplois et ses ressources et à sa propre contribution au financement de ses investissements, c’est-à-dire à son flux d’autofinancement et à sa rentabilité.

Depuis les années 1980, caractérisées par une croissance relativement faible et des taux d’intérêt élevés, l’attention des banquiers pour les performances de l’entreprise n’a fait que se renforcer. Ce sont en effet sa rentabilité et sa pérennité qui constituent pour les prêteurs les meilleurs gages de remboursement. Dans le même ordre d’idées, ils s’efforcent de mieux appréhender le risque de perte qui, au-delà d’un certain niveau, devient pour eux un risque d’immobilisation de leurs créances, voire un risque de non-remboursement.

Depuis les années 1990, et particulièrement avec l’éclatement de la bulle de l’Internet et la crise financière de 2008, on a pu observer une forme de rationnement de la part des banques du crédit aux entreprises (notamment aux PME), du fait de l’existence d’une asymétrie accrue d’information entre emprunteur et banquier. Cette asymétrie est due à un nouveau contexte de quantification de la relation et à la multibancarisation des emprunteurs [Alexandre et Buisson-Stéphan, 2014].

Pour contrer ce phénomène, la mise en place d’un système de garantie (Bpifrance [1] ) assure la prise en charge par l’État d’une partie du risque de crédit. Toutefois la mise en place des normes prudentielles (Bâle I à III) visant l’assainissement des portefeuilles de créances des banques risque d’accroître le rationnement.




Le point de vue des autres partenaires de l’entreprise

Aujourd’hui, le banquier ou le créancier n’est plus, tant s’en faut, le seul partenaire de l’entreprise à s’intéresser à ses comptes… De l’investisseur boursier au salarié, en passant par les clients et les fournisseurs, c’est toute une cohorte d’acteurs économiques et sociaux qui examinent et décortiquent ses comptes pour y lire ses performances économiques et financières et les risques qu’ils prennent en traitant avec elle.

L’investisseur, actionnaire ou prêteur, est évidemment directement concerné par sa « santé financière » et, plus particulièrement, par son aptitude à distribuer des dividendes ou à payer des intérêts. Il s’agit pour lui de décider s’il doit acheter, vendre ou garder ses titres. Le plus souvent, le particulier ne se livre pas à une véritable analyse financière, il se réfère aux analyses que publie la presse spécialisée ou prend le conseil d’un analyste professionnel.

Le client qui passe une commande importante à une entreprise et, éventuellement, lui verse une avance ou un acompte, est naturellement préoccupé par sa solidité financière, de même que le fournisseur qui lui fait crédit. Une éventuelle cessation de paiement est génératrice de pertes pour eux ; aussi seront-ils préoccupés de sa situation de trésorerie. Clients et fournisseurs, le plus souvent, ne procèdent pas eux-mêmes à l’analyse des comptes de l’entreprise partenaire ; ils s’adressent à des sociétés de renseignements financiers qui leur fournissent des indications sur sa situation financière et le risque qu’ils courent.

Les salariés sont légitimement préoccupés par la pérennité et la croissance de l’entreprise, qui conditionnent celle de leur emploi, ainsi que par leur part des richesses qu’elle produit ; de ce fait, une notion comme celle de valeur ajoutée les intéresse tout particulièrement. Dans les entreprises de plus de cinquante salariés, leurs intérêts s’expriment à travers le comité social et économique. Celui-ci a la possibilité de se faire assister par un expert-comptable pour procéder à l’analyse des comptes qui lui sont soumis. Il existe un certain nombre de cabinets spécialisés dans l’assistance aux comités d’entreprise, tels Syndex et Secafi-Alpha. Ces cabinets font appel à des collaborateurs qui sont davantage des experts économiques et financiers, des spécialistes du diagnostic d’entreprise, que des experts-comptables. La manifestation, grâce à ces cabinets, du point de vue des salariés a d’ailleurs conduit à un élargissement et un renouvellement de l’analyse financière traditionnelle.




À chaque point de vue, son (ou ses) critère(s)

En définitive, à la diversité des préoccupations des partenaires de l’entreprise correspond une diversité de critères d’analyse. Ces critères visent à exprimer les performances de l’entreprise et le risque que courent ses partenaires en traitant avec elle. Chacun de ces critères reçoit une expression qui dépend de l’acteur qui l’utilise. Ainsi en va-t-il d’un critère très utilisé comme celui de la rentabilité. La rentabilité est, par excellence, le critère de performance des apporteurs de capitaux, actionnaires et prêteurs. Elle s’entend de façon générique comme l’aptitude d’un investissement à sécréter un revenu et s’exprime couramment par le rapport entre ce revenu et cet investissement. Il va de soi qu’actionnaires et prêteurs, à supposer qu’ils constituent des catégories homogènes, formuleront différemment ce rapport. Le revenu des actionnaires est constitué juridiquement par le résultat net de l’entreprise, celui des prêteurs par les intérêts qu’elle leur verse. L’investissement des actionnaires est mesuré en comptabilité par le montant des capitaux propres, celui des prêteurs par le montant des dettes financières. En conséquence, du point de vue des actionnaires, la rentabilité s’exprimera à l’aide du rapport entre résultat net et capitaux propres ; et, du point de vue des prêteurs, à l’aide du rapport entre les intérêts qu’ils reçoivent et les dettes financières. Ce qui vient d’être dit pour la rentabilité peut l’être pour les autres critères possibles de performance que nous serons amenés à évoquer. Ce qui donne en définitive un caractère très relatif à l’analyse financière.




Les analystes professionnels

L’analyse financière exige du temps et de la compétence, et d’autant plus de temps que l’on a moins de compétence. Aussi n’est-il pas surprenant qu’elle soit devenue une affaire de professionnels. Ces professionnels ont en général une formation à dominante comptable et financière. Les analystes financiers interviennent du côté de la vente des titres (analystes sell-side), généralement en soutien des vendeurs et traders au sein de sociétés de Bourse (brokers). On les retrouve également du côté de l’acquisition des titres (analystes buy-side) intervenant pour les investisseurs, notamment les investisseurs institutionnels (banques, compagnies d’assurances, caisses de retraite…) et les gérants de portefeuilles. Ils sont également employés dans des cabinets indépendants qui jouent le rôle de prestataires de services et réalisent des études sur commande. Cependant, la démographie et les activités de ces derniers risquent d’être impactées par la directive MiFID 2 (Markets in Financial Instruments Directive) entrée en vigueur en janvier 2018 et qui instaure une déconnexion entre les activités de recherche et les exécutions de transactions [Beauvois, 2018 ; 2019].
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