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Je dédie ce livre à Christophe Thibierge,


qui devient peu à peu celui que j’aurais aimé être.


« […] écrire un livre à loisir et en belle humeur, ou plutôt un opuscule, un petit texte à l’intention de mes amis et des camarades qui partagent mes idées […] Ce qui compterait pour moi, ce serait le ton, convenablement choisi à mi-chemin entre le respect et la familiarité, entre le sérieux et l’enjouement, le ton, non de l’enseignement, mais de l’information amicale et de la discussion sur tel ou tel point que je crois avoir élucidé par l’expérience et l’étude. »


Hermann Hesse, Le jeu des perles de verre, 1943, réédition Calmann-Lévy, 1998, p. 486.
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Mode d’emploi


« Entièrement inoffensif s’il est utilisé conformément au mode d’emploi. »


Philippe K. Dick, Ubik, 10-18 no 3034, p. 104.


Cet ouvrage a pour but de vous faire comprendre la finance de manière progressive, imagée1 et décomplexée. Pour éviter la lassitude, les chapitres alterneront entre des présentations de concepts, des illustrations, des dialogues et des résumés (en alexandrins). Nous allons présenter d’abord la structure de l’ouvrage puis quelques conseils préalables.



Cet ouvrage : un grand repas



L’apéritif


Le chapitre d’introduction à la finance est censé servir d’apéritif, au sens littéral du terme : donner faim. Il s’agit de présenter ce que recouvre la finance, et en quoi les questions financières sont intéressantes – autant pour créer de la valeur que pour mieux comprendre les entreprises et leurs stratégies.



Le menu – Des chapitres comme autant de plats


Après l’introduction, ce livre est composé des chapitres 1 à 9 qui sont autant de plats à déguster. Comme dans un festin, la progression est censée être logique, sans indigestion. Des pauses (trous normands, cf. ci-dessous) sont prévues dans chaque chapitre. Il est toujours possible de sauter un chapitre car des notes de bas de page renvoient aux notions utiles. L’ordre des chapitres est le suivant :




	Chapitre 1. Pour prendre une analogie scolaire, il s’agit d’abord d’apprendre à lire. De même que les études de médecine commencent par l’anatomie, pour commencer à comprendre la finance, il faut d’abord apprendre à lire et analyser la performance passée d’une entreprise. Pour cela, ce chapitre fait le lien entre des documents comptables et les premiers concepts financiers.


	Chapitre 2. Une fois que nous savons mieux lire la performance passée, nous pouvons commencer à raisonner sur le futur. Ce chapitre présente les outils qui permettent de comparer des sommes d’argent perçues, ou déboursées, au fil du temps, et ceci même à des échéances lointaines.


	Chapitre 3. Une mise en pratique des notions précédentes consiste à ­regarder des projets d’investissement et leurs données prévisionnelles. Le chapitre 3 présente les outils qui permettent de choisir entre plusieurs investissements ­possibles, par exemple, des projets d’investissement avec des tailles, des durées ou des risques différents. L’annexe du chapitre traite spécifiquement du business plan prévisionnel (pour une start-up, par exemple).


	Chapitre 4. Une des grandes questions soulevées par le chapitre 3 porte sur la mesure des risques. Il va falloir deux chapitres pour répondre à cette question. Le chapitre 4 prend une approche boursière pour définir ce que sont les différents risques, et comment ils forment des couples passionnés avec les ­rentabilités au sein de portefeuilles boursiers.


	Chapitre 5. Après l’approche par les marchés financiers, nous repassons à une vision d’entreprise, toujours dans l’optique de mesurer les risques. Il s’agit dans ce chapitre de comprendre les avantages et les risques de l’endettement, et ­comment la politique financière influe sur le coût du financement des entreprises. Ce chapitre montre le lien entre le risque et l’exigence de rentabilité, et comment calculer celle-ci.


	Chapitre 6. Sur la foi des concepts précédemment évoqués (prévisionnels de cash-flows, actualisation sur longues périodes, primes de risque), le chapitre 6 permet d’aborder les différentes manières d’évaluer une entreprise et de mettre en pratique les outils précédemment évoqués.


	Chapitre 6 bis. Uniquement pour les gourmands, les insatiables, ce chapitre approfondit les concepts évoqués au chapitre 6 avec des questions très pragmatiques sur l’évaluation des entreprises et la détermination des exigences de rentabilité.


	Chapitre 7. Derrière tous ces calculs, il y a des marchés, c’est-à-dire, en fait, des êtres humains. Ce chapitre parle de la Bourse, de son utilité, et évoque quelques crêpages de chignon sur la prétendue efficience des marchés financiers. Esprits sensibles, passez votre chemin, esprits forts, affûtez vos fourchettes.


	Chapitre 8. Le dernier chapitre revient à une optique très terre-à-terre : la ­gestion de la trésorerie. Il s’agit ici d’éviter les cessations de paiement, de ­mesurer les risques à court terme et de développer des stratégies de couverture.


	Enfin, nous terminons par l’inévitable conclusion (chapitre 9).



        
Les trous normands, sous forme d’encadrés dans le texte








Même avec la meilleure volonté du monde, tout lecteur se lasse et s’endort au bout d’un certain temps ; même avec la meilleure pédagogie du monde, tout ­professeur devient ennuyeux. Voilà pourquoi au sein de chaque chapitre sont prévus des trous normands récréatifs, histoire de continuer à parler finance sans en avoir l’air. Ces trous normands prennent la forme d’encadrés, et sont de cinq sortes, détaillées ci-dessous.


Dialogue


Initialement appelés « dialogues socratiques2 », ces encadrés permettent de rajouter des précisions, le plus souvent sur la compréhension des concepts. En voici un exemple :


[image: ] Dialogue


Ben : En fait, cela permet au lecteur de retrouver ses propres interrogations ?


Jerry : Les siennes, ou d’autres qu’il n’aurait pas eues. Cela peut servir aussi à critiquer les concepts présentés.


Jargon et les jargonautes


« Pourquoi donc, reprit le Syrien, citez-vous un certain Aristote en grec ?  C’est, répliqua le savant, qu’il faut bien citer ce qu’on ne comprend point du tout dans la langue qu’on entend le moins.»


François-Marie Arouet dit Voltaire, Micromégas, 1752, chapitre VII.


Un dictionnaire est un ouvrage qui se mord la queue (ce qui est toujours douloureux), car il définit des mots avec d’autres mots. Nous avons le même problème dans toutes les disciplines. Plus on utilise du jargon, plus on a l’air compétent. Pour entrer dans le cénacle de ceux qui savent, il faut maîtriser ce jargon. Et à part les médecins et les avocats, il n’y a pas pire jargonneur qu’un financier, le milieu de la finance usant et abusant des anglicismes. Voilà pourquoi fleurissent dans cet ouvrage des petits encadrés comme le suivant.


[image: ] Jargon et les jargonautes


Le PnL (prononcer Piénèll’) est un barbarisme bref pour désigner le profit ‘n loss statement, c’est-à-dire le compte de résultat d’une société. En gros, les ventes et autres recettes de l’année moins les dépenses et autres charges de l’année. Tout ça pour ça.


Tranche de vie


La tranche de vie est une illustration un peu foutraque pour présenter une ­situation et susciter une ou des question(s). Un petit encadré sera plus clair.­


[image: ] Tranche de vie


Gisèle vient de gagner 1 000 € au Loto. Elle hésite entre combler son découvert (taux d’intérêt : 10 %) ou placer l’argent sur un livret d’épargne à 2 %. Elle doit alors ­raisonner en coût d’opportunité, en cherchant la meilleure opportunité parmi ces deux choix3.


Boîte à images


Parfois, une explication textuelle ne suffit pas. Une analogie peut permettre de compléter la présentation d’un concept. Par exemple, quand on dit que deux entreprises ont fusionné et que cela dégage des synergies, qu’est-ce que cela signifie ?


[image: ] Boîte à images


Prenons le cas de Rolf. Il est célibataire et vit dans un deux-pièces, et il se tape de faire les courses toutes les semaines. Pénélope est aussi célibataire, et elle a les mêmes problématiques. Imaginons que Rolf et Pénélope tombent amoureux et emménagent dans un trois-pièces. Chacun paiera moins de loyer, les courses seront plus rapides à faire, le couple ne paiera plus certaines choses en double (abonnement téléphonique, assurance habitation…), et l’amour leur donnera des ailes pour des projets à deux. C’est ça, la synergie.


Piège à c… (PAC)


De temps en temps, l’auteur mentionne une erreur souvent commise, et qui mérite de faire attention.


[image: ] Piège à c… (PAC)


Un cadre débordé fait un détour (durée : 10 minutes supplémentaires) pour aller chercher de l’essence à une station-service qui propose des meilleurs tarifs. Il y a bien une économie (5 centimes d’euro par litre, soit 0,05 × 50 litres = 2,50 €), mais rapportée au temps passé (1/6e d’heure), cela n’en vaut pas la peine… sauf si le cadre est payé moins de 15 € de l’heure !



Le digestif


En dehors des trous normands (encadrés) censés faire passer plus facilement certains concepts indigestes, vous avez la possibilité de vous connecter à un site Web4 qui contient les exemples et les cas de ce livre. Cela a une infinité ­d’avantages :




	fournir des outils « prémâchés » (ce qui facilite la digestion, tous les bébés ­oiseaux vous le diront) ;


	favoriser l’apprentissage par la pratique ;


	réduire le nombre de pages du livre (pour répondre à une prière larmoyante de l’éditeur), ce qui réduit le coût de production, et donc le prix de vente, heureux veinards5.






Quelques conseils préalables


1. Les chapitres essaient d’expliquer clairement les différents concepts de la ­finance, classés par thèmes. Plus on avance dans un chapitre, plus on va loin (ou profond). Si vous décrochez, laissez reposer quelque temps, puis reprenez le chapitre au début, et recommencez.


2. Forcément, plus on avance dans un chapitre, et plus on fait de la finance. Donc c’est de moins en moins poilant. Mais c’est aussi de plus en plus intéressant, et rentable, eu égard au prix dérisoire de ce livre. Ces deux points sont pour vous dire « Si vous ne vous sentez pas à l’aise pour tout lire, il vaut mieux lire le ­premier quart de tous les chapitres plutôt que le premier quart du livre ».


3. L’apprentissage ne se fait pas que par la lecture, mais aussi par la pratique. ­Utilisez les exemples fournis, téléchargez les tableaux de calculs, prenez des situations dans votre vie professionnelle ou personnelle pour appliquer ce que vous croyez savoir.


4. Les premiers chapitres sont relativement indépendants. Mais plus on progresse dans l’ouvrage, plus on se rend compte qu’en finance, tout est lié. Ainsi, autant vous pourrez aborder le chapitre 2 sans rien connaître à l’analyse financière (traitée dans le chapitre 1), autant si vous n’avez pas lu – et appris – certains concepts d’analyse financière, il vous sera très difficile de comprendre les ­cash-flows prévisionnels (chapitre 3 – Choix d’investissement, ou chapitre 6 – Évaluation d’entreprise).



Conclusion


L’auteur n’a pas encore les moyens de s’acheter une tour d’ivoire, et le déplore. Aussi, dans l’attente, il reste à la disposition des lecteurs pour toute erreur ou incompréhension, par mail : thibierge@escpeurope.eu ou via le site Web de l’ouvrage (www.comprendretoutelafinance.com).










0. Introduction à la finance


« Un commencement est un moment d’une délicatesse extrême… »


Princesse Irulan Corrino, premiers mots du film Dune, de David Lynch (1984).


Quand on parle de finance à Candide, des images se forment spontanément dans sa tête. Il voit des cadres supérieurs tristes et gris, avec une calculatrice à la place du cœur, ou encore des boursicoteurs enfiévrés, pharmacodépendants de la moindre information, et qui, d’après ce qu’ils disent, gagnent énormément d’argent. Alors, la finance, c’est quoi ? Une science froide et rationnelle, parfaitement modélisée, alors même que le monde qui nous entoure explose d’incertitudes ? Ou bien au contraire, le terme «finance» ne recouvrirait-il qu’une suite de tuyaux, de trucs, à mi-chemin entre la plomberie (comptable) et la divination hallucinogène ? Ne serait-ce qu’un tissu de croyances aussi impalpables que des bulles (spéculatives) ? Il faudrait définir ce qu’est la finance.



La finance en trois questions


Toute la finance peut être résumée en trois questions presque existentielles, en tout cas, désespérément humaines :


(1) Comment trouver de l’argent ?


(2) Comment garder son argent ?


(3) Comment gagner plus d’argent ?


Mais comme nous n’avons pas rajouté « à tout prix» à ces trois questions, cela veut dire, par exemple, que l’on n’est pas prêt à gagner de l’argent à tout prix : il faut mesurer les avantages et inconvénients de ces choix, car il y a des limites à nos décisions. Et c’est dans cette mesure des avantages et risques que peut se résumer toute la mécanique des décisions financières. Toute personne qui doit prendre une décision financière obéit en fait à une question unique, comme un Big Bang à l’origine de toutes les questions financières, et qui est : « Est-ce que cela en vaut la peine ? »


Tout cela ne fait pas encore une définition académique de la finance, car il ­faudra définir les termes, mais cela nous permet de voir que les décisions financières sont en fait des arbitrages, c’est-à-dire des choix entre plusieurs possibilités. Toute la compétence du financier consistera alors à :




	dresser la liste des différents choix, en essayant de ne pas en oublier ;


	fixer un ordre de priorité, pour déterminer que certains choix « valent plus la peine » que d’autres.





Reprenons nos trois questions, pour essayer d’en faire émerger une définition.



Question 1 – Comment trouver de l’argent ?


Le monde a toujours été séparé entre ceux qui ont de l’argent, et ceux qui en ont besoin. Dans une économie développée, ceux qui ont de l’argent sont les ménages (avec leur épargne) et les institutions financières (banques, compagnies d’assurance). Ceux qui ont besoin d’argent sont essentiellement les entreprises et l’État (mais les ménages peuvent aussi avoir besoin d’argent. Certains acteurs sont en même temps demandeurs et détenteurs d’argent). Il y a deux manières de faire correspondre l’offre (ceux qui ont de l’argent) à la demande (ceux qui en ont besoin). Pour fixer les idées, ayons recours à l’encadré Boîte à images.


[image: ] Boîte à images


Ségolène est née à Neuilly, et son papa a du bien (un appartement de 300 m², un manoir en Sologne, un vignoble, plus quelques comptes bancaires débordants). Rafi est né en Seine-Saint-Denis, et aimerait avoir du bien (pour l’instant, il a un ­téléphone portable, sur lequel son banquier l’appelle au sujet de son découvert). Imaginons un mariage entre Ségolène et Rafi. On peut imaginer deux types de mariage : le mariage arrangé (par les parents, le vicaire de la paroisse, ou le mufti de Bobigny), ou bien le mariage libre. Dans le mariage arrangé, ce sont des intermédiaires qui réalisent le rapprochement entre la consentante bien dotée, et le consentant nécessiteux. En contrepartie, ces intermédiaires demandent la rémunération de leur intermédiation (production de petits-enfants, denier du culte, agneau rôti). Dans le mariage libre, Ségolène et Rafi disent « foin de ces tutelles, il y a plus économique : convolons sans intermédiaire ». Dans cette opération désintermédiée, il y a beaucoup moins de frais (mais le risque augmente peut-être).


Il en va de même pour les marchés de capitaux : dans un marché intermédié, les ménages ne peuvent pas directement apporter leur épargne aux entreprises, il faut passer par un intermédiaire. Par exemple, les ménages placent leur argent sur un compte bancaire (rémunéré ou non), et la banque prête cet argent aux entreprises, en prenant une marge d’intermédiation. Les compagnies d’assurance sont aussi des intermédiaires, qui collectent des primes d’assurance, et les investissent sur les marchés financiers. Si, comme Ségolène et Rafi, un ménage veut se passer d’intermédiaire, il peut allouer directement son épargne aux entreprises (en souscrivant à leurs actions, c’est-à-dire en devenant investisseur dans l’entreprise). Un des acteurs de cette désintermédiation est le marché financier, qui met en relation directe les détenteurs et les demandeurs de capitaux.


Il s’ensuit qu’une entreprise a deux manières de trouver de l’argent :




	De manière intermédiée, elle peut solliciter des banquiers ou des institutions financières (des fonds d’investissement par exemple). Ces intermédiaires ont de l’argent qu’ils ont collecté, et qu’ils sont prêts à réinvestir, moyennant une rémunération.


	De manière désintermédiée, une entreprise peut émettre des titres pour rentrer en contact directement avec les ménages (elle offre ses titres au public), ou avec les banques et institutions financières. Chaque investisseur individuel pourra alors choisir auprès de qui il apporte son argent, et dans quelles proportions.





Cela étant posé, un ménage (ou un fonds d’investissement) ne va pas investir dans une société à n’importe quelles conditions : il aura des exigences. C’est ce que nous allons voir dans les questions 2 et 3.



Question 2 – Comment garder son argent ?


Cette question peut surprendre : à une époque où chacun cherche à faire fructifier son patrimoine, pourquoi se limiter uniquement à garder l’argent de départ, et pourquoi ne pas aller directement à la question 3 ? Tout simplement pour faire apparaître notre ennemi séculaire : le risque.


[image: ] Tranche de vie


Mani le Solitaire n’a pas de femme, pas d’enfants, et gagne bien sa vie. Comme il a des excédents, il place toute son épargne en Bourse. Quand Mani gagne, il est content, c’est pour cela qu’il a joué ; quand Mani perd, il se console en ouvrant une bouteille de champagne, mais à part la gueule de bois, il ne subit pas de séquelle majeure. Par opposition, Sid le Prolifique a une femme et 6 enfants (dont des triplés, adolescents). Sid laisse toute son épargne sur un compte, à dormir, parce qu’il ne peut pas se permettre de perdre son épargne. Il sait qu’il y a un manque à gagner, mais il n’est pas prêt à prendre des risques. S’il investissait en Bourse et qu’il perdait6, il faudrait choisir : se battre contre le lycée (à qui il ne pourra pas régler la cantine des triplés), ou sa femme (qui, de temps en temps, fuit l’ambiance tribale pour aller se ressourcer dans un club de gym), ou la femme de ménage (qui réclame un nouvel aspirateur, et une augmentation de ses gages). Sid n’a pas envie de se compliquer la vie, et il est joyeusement prêt à abandonner un profit si cela réduit son risque budgétaire et ses insomnies.


Garder son argent sans le faire fructifier peut donc être une décision très rationnelle, et correspondre à un objectif financier défendable. La question n’est donc pas « Dois-je absolument investir ? » mais plutôt « À partir de quel niveau de risque vais-je refuser d’investir ? ». Le risque, et notre capacité à le mesurer, représentent donc une dimension majeure des décisions financières.



Question 3 – Comment gagner plus d’argent ?


« Antonio : Votre or et votre argent sont-ils des brebis et des béliers ?Shylock : Je ne saurais vous dire. Mais je les fais se reproduire aussi vite. »


William Shakespeare, Le marchand de Venise, 1598, acte I, scène 3.


Voilà une question intéressante, qui va nous occuper pendant l’essentiel de cet ouvrage. La réponse à cette question est simple, elle tient en quelques idées :




	Pour gagner plus d’argent, il faut prendre des risques. Ces risques peuvent être faibles (je décide de placer mon argent à la Caisse d’Épargne) ou élevés (j’investis dans les actions d’une société de prospection minière brésilienne dans le Mato Grosso).


	Le gain d’argent, exprimé sous forme de rentabilité, doit être comparé aux risques que l’on a pris. On appelle cela le couple risque-rentabilité. Ce qui compte, ce n’est donc pas la rentabilité absolue d’un investissement, mais la rentabilité comparée au risque qui a été pris.
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Ginger : Hé, Fred, j’ai investi mon argent, et j’ai gagné du 6 % par an, là où la Caisse d’Épargne ne rapporte que du 3 %. Ne trouves-tu pas que j’ai été un excellent financier ?


Fred : Je n’en sais rien, tu ne me dis pas dans quoi tu as investi ton argent.


Ginger : Il s’agit d’une société qui recherche du pétrole sous la banquise, au pôle Nord. Les transactions avec les Inuits se font en peaux de castor.


Fred : Bien. Tu supportes donc un risque d’incertitude sur les résultats de la prospection, un risque sur les cours du pétrole, un risque sur les cours de la peau de castor, sans parler de l’éloignement géographique, des risques environnementaux, des attaques d’ours polaires, et des rhumes. 6 % de rentabilité pour tous ces risques, c’est de la gnognote.


Ginger : Mais mais mais alors, combien aurais-je dû exiger comme rentabilité pour cet investissement ?


Fred : La finance répond à cela. Une très grande partie de la finance consiste à quantifier les risques, et à leur faire correspondre l’exigence de rentabilité ou la prime de risque correspondante.


Ginger : Alors 6 % de rentabilité, c’est nul ?


Fred : Cela dépend du risque de l’investissement. Une société très sûre, sur un marché maîtrisé, et sans grand risque, pourrait probablement satisfaire ses investisseurs avec 6 % de rentabilité par an.


Ginger : Ne peux-tu m’en dire plus ?


Fred (souriant) : Combien d’heures es-tu prêt à investir ? Et quelle est ton espérance de rentabilité sur cet investissement intellectuel ? En bref, est-ce que cela en vaut la peine ?








Pour gagner plus d’argent, la solution est simple : investir dans des projets qui offrent un niveau de rentabilité satisfaisant, compte tenu de leur risque. La difficulté réside dans l’application de cette méthode : comment quantifier la ­rentabilité ? Qu’est-ce que le risque ? Comment mesurer le niveau de risque d’un investissement ? Quelle relation établir entre ce niveau de risque et le niveau de rentabilité « correcte » à exiger ? Ce sont des questions passionnantes que nous allons traiter au fil de cet ouvrage.



Définition de la finance, le retour


La finance se préoccupe des ressources monétaires. Cette discipline traite de ­l’obtention des ressources monétaires, de leur investissement, et de leur ­redistribution, au fil du temps et en présence de risque. Voilà.


La finance se pratique dans plusieurs domaines : la finance d’entreprise dans les entreprises, la finance de marché sur les marchés financiers, les finances publiques au sein des établissements publics et collectivités territoriales, les finances personnelles entre la cuisine et la chambre à coucher. Dans la presse économique, les informations concernant les entreprises sont légion. Nous allons donc donner quelques bases de vocabulaire et de compréhension à notre lecteur impatient.
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Le père François décide d’acheter un terrain de 1 000 m² pour cultiver du blé. Il a de l’argent, mais pas assez. Il demande à son beau-frère, Jovial, et à son beau-père, Onésime, de participer. Pour un terrain qui vaut 100, le père François a apporté 70 de capital, Jovial a contribué à hauteur de 20, et Onésime a claqué 10. Ces trois protagonistes sont copropriétaires ou actionnaires du terrain, à la hauteur de leurs apports : le père François détient 70 % du terrain, etc.7 Il s’agit maintenant d’acheter des machines, et des semences de blé : la Banque Root propose aux trois actionnaires de leur prêter 50 de plus. Le matériel et le stock sont achetés, et le père François se met au travail. Un an après, le père François a des ampoules aux mains, des courbatures dans le dos, et du blé dans son champ. Sur la récolte, il prélève un montant de blé pour payer les intérêts de la dette, et un autre montant pour payer l’impôt. Il lui reste une récolte nette, ou un résultat net. Une partie de ce résultat net peut être distribuée. Par exemple, on distribue 10 % de la récolte : on verse 70 kg de blé au père François, 20 kg à Jovial, et 10 kg à Onésime. On parle de dividende. Chacun des actionnaires peut utiliser ce dividende pour faire son pain (consommation), ou revendre son blé au marché pour placer l’argent (réinvestissement).


Le reste de la récolte, ce qui n’a pas été distribué, est mis dans un silo en réserve. Ce sont ces réserves de semences qui permettront de réensemencer le champ l’an prochain, ou qui seront revendues par la société pour acheter de nouveaux outils agricoles.


[image: ] Dialogue (et un peu de jargon)


Candide : Mais à qui appartient le terrain ? Le banquier a-t-il un droit dessus ?


Sophia : Le terrain appartient aux actionnaires, uniquement, et ils en sont copropriétaires. Et encore plus fort, les machines et les stocks ont été financés par le banquier, mais ce sont les actionnaires qui sont propriétaires de ces actifs. Le banquier n’est pas propriétaire, il a loué du capital en échange d’un loyer.


Candide : Quels sont les droits du banquier ?


Sophia : Exiger le respect de son contrat. Il doit être payé en loyer annuel (l’intérêt) et être remboursé de son emprunt (le principal) dans les délais prévus par contrat. Si la société ne respecte pas le contrat, elle est dite en défaut, et le banquier peut recourir à la loi pour se faire payer.


Candide : Mais qui est exactement « la société » ?


Sophia : La société est une personne morale, créée juridiquement par les actionnaires. Comme une personne physique, elle peut embaucher, passer des contrats, être mise en faillite ; elle paie des impôts, est déclarée à la Sécu, en revanche, elle ne va jamais chez le médecin, au cinéma ou au bistrot.


Candide : Comment les actionnaires prennent-ils des décisions conjointes ?


Sophia : Exactement comme une assemblée de copropriétaires. Ils se réunissent en assemblée générale, généralement une fois par an, ils ont un ordre du jour et votent des décisions, au prorata de leur poids dans l’investissement.


Candide : Une fois par an ? Ça n’est pas très pratique, si on veut voter l’achat d’un nouveau crayon…


Sophia : C’est pour cela que les actionnaires recrutent (nomment) un dirigeant, qui peut être actionnaire ou non de la société, et qui va prendre les décisions courantes, et en rendre compte aux actionnaires.


Candide : Une société peut-elle mourir ?


Sophia : Elle peut être suicidée, c’est-à-dire que les actionnaires décident de sa liquidation : on revend tous les actifs, on rembourse les dettes, et le solde (la situation nette) ira aux actionnaires (père François : 70 % de la valeur, Jovial 20 %, Onésime 10 %). Ou bien elle peut être absorbée, c’est-à-dire rachetée par une autre société, et intégrée dans cette société. Quand Candide mange un steak, la société Steak disparaît en tant que telle, et Candide devient plus fort…



Résumé


Qu’est-ce donc que cette chose qu’on appelle finance ?


Un ensemble de mots et de calculs obscurs ?


Une façon de prédire et gérer le futur ?


Est-ce un art ou plutôt a-t-elle statut de science ?


La finance avant tout, c’est trouver de l’argent


Le protéger et puis penser à le faire croître,


En évitant gourous et traders idolâtres,


Prospecter l’univers des projets émergents.


Rien ne vaut pourtant de s’esquinter la santé


Il faut une affaire sûre, sans se faire des soucis


Mais quand on monte au feu, il y a du roussi,


Le risque méritant sa rentabilité.


Apprendre quelques règles, exercer son bon sens,


Cela mérite un livre et quelques exercices,


Pour comprendre la CAF ou bien les bénéfices,


Car qu’est-ce que l’on jargonne, au sein de la finance !











1. Analyse financière



« Tout le monde l’avait vu, mais personne ne l’avait remarqué. Ce type venait de leur faire prendre conscience de la difficulté à éduquer le regard. En effet, il leur révélait ainsi que la vue les impliquait immédiatement dans le monde et dans sa compréhension. La puissance du raisonnement tenait essentiellement dans cette légitimité de l’observation. Or il avait observé quelque chose de plus, à l’intérieur même de cette vue. Il donnait du sens à ses sens. Il ne suffit pas de regarder, il faut voir. »


Christophe Vergnaud, Riesling Connection, La Table Ronde, 2003, p. 12.


L’analyse financière consiste à lire les comptes d’une entreprise, et à essayer d’en extraire le suc : l’âge du capitaine, la vieillesse des machines, et la performance globale des activités. Cela suppose un minimum de technique, et beaucoup de fraîcheur. L’analyse financière est souvent une des premières étapes de la gestion : savoir prendre de bonnes décisions présuppose d’avoir compris de quoi il retournait.



La comptabilité


« On travaille mal dans une usine où l’on ne voit pas clair, et, pour qu’on y voie clair, il faut un bon éclairage et une bonne comptabilité. […]


Le comptable se figure qu’il dirige la maison, parce qu’il fait les comptes. Il est probable que le phare qui éclaire la route se figure qu’il conduit l’automobile. »


Auguste Detœuf, Propos de O.L Barenton Confiseur (1951), réédition Les Éditions d’Organisation, 1982, p. 149.


Beaucoup de personnes ne se remettront jamais de la comptabilité. Discipline dite triste, mal aimée, la comptabilité est pourtant à l’échelle humaine ce que, par exemple, la tique étoilée d’Amérique (amblyomma americanum) est à l’échelle du monde du vivant une chose apparemment repoussante, mais en réalité, une petite merveille d’inventivité. Il va donc falloir surmonter vos a priori : pour travailler en finance, on peut se passer de connaissances sur la tique étoilée, mais si l’on veut survivre, il faut comprendre les mécanismes de la comptabilité des entreprises.



Les documents comptables


Les entreprises publient chaque année plusieurs documents comptables dans leur rapport annuel. Ces documents montrent ce qui s’est passé dans l’année. Les deux principaux documents comptables sont le bilan et le compte de résultat. En voici une présentation synthétique.
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Le compte de résultat indique les opérations réalisées tout au long de l’année, c’est donc le compte-rendu du match (les deux mi-temps8) et le résultat (positif ou ­négatif) qui en résulte est le score final du match. Le bilan représente l’état des lieux à la fin de l’année, au moment où l’on a clôturé les comptes. C’est la situation à l’arrivée, le classement du championnat.
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Alphonse Pataquès part pour une journée avec sa Ferrari rouge sur les autoroutes d’Europe. Le bilan en fin de journée correspondra à l’état final de la voiture, par exemple : « les sièges, l’autoradio, le volant sont toujours là. Les sièges sont un peu usés. Le réservoir contient 22 litres d’essence, et dans le vide-poche il y a 5,60 euros en menue monnaie, deux contraventions à 100 euros, et 53 tickets de péage. »


Le compte de résultat correspondra à un compte-rendu des exploits ­d’Alphonse : « il a tiré 12 fois de l’argent, pour un montant total de 1 250 euros, ce qui lui a servi à payer les 7 pleins d’essence (700 euros), les 5 casse-croûtes au foie gras (200 euros), les 53 péages (344,40 euros). »9
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Sur l’année dernière, l’auteur de cet ouvrage a touché 65 000 euros de salaires et droits d’auteur, et dépensé 63 000 euros en futilités (logement, nourriture, ­vêtements, transport, vacances, impôts, etc.). C’est son compte de résultat.


Au 31 décembre, son compte chèque était à – 212 euros, son portefeuille boursier valait + 4 578 euros, et sa maison était estimée à 300 000 euros (avec un crédit immobilier restant à rembourser de 299 000 euros). C’est son bilan.10


Nous allons maintenant prendre l’exemple d’une société qui nous servira de fil conducteur.


Droïdes SA fabrique des machines-outils. Ses clients sont des usines automobiles, avec des demandes spécifiques. Ses fournisseurs sont des petits sous-traitants (composants électroniques et mécaniques, acier, câbles) ainsi que des fournisseurs de services (énergie, assurance, etc.) Nous allons essayer de lire les comptes de cette société, et d’« apprendre en marchant ». Tout lecteur sérieux pourra répéter cette démarche à chaque fois qu’il voudra lire les comptes d’une société.



Le compte de résultat
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Le chiffre d’affaires représente les ventes (volume vendu × prix de vente). Les consommations extérieures sont tous les frais facturés par les fournisseurs : matières premières, énergie, loyers, sous-traitants, factures diverses. La valeur ajoutée représente donc la marge sur ventes après paiement des fournitures.


Les frais de personnel incluent tous les salaires (ouvriers, vendeurs, cadres) ainsi que les charges sociales. L’excédent brut d’exploitation constitue donc la marge sur ventes après paiement des frais de production et frais généraux.



Un aparté sur les amortissements et provisions


Les amortissements et provisions sont des écritures comptables, qui – contrairement aux autres lignes du compte de résultat – ne correspondent pas à des ­opérations monétaires. Plus précisément, les amortissements représentent l’étalement d’une dépense d’investissement passée. Il faut savoir qu’on n’a pas le droit de comptabiliser un investissement en une seule fois dans le compte de résultat : cela équivaudrait à faire peser sur une seule année une dépense pour un actif qui va finalement servir sur plusieurs années. Aussi, la solution comptable consiste à ne pas comptabiliser la totalité de la dépense d’investissement l’année où elle a lieu, mais à la déduire progressivement, par tranches régulières, tout au long de la durée de vie de l’investissement. Certains disent que l’amortissement matérialise l’usure du bien, mais il s’agit avant tout d’un étalement comptable du coût de l’investissement.
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Rango : Dans le compte de résultat de Droïdes, on a 24 à 28 M€ d’amortissement par an, cela illustre quoi ?


Fève : Cela correspond par exemple à un investissement de 250 M€ étalé sur 10 ans. Cet investissement a bien eu lieu, mais on n’a pas le droit d’inscrire – 250 directement dans le compte de résultat. On étale donc la dépense, et la traduction comptable de cette opération correspond à – 24 à – 28 M€ par an, sur 10 ans.


Les provisions sont des écritures comptables de dépréciation (perte attendue) : si un paiement client que l’on attendait est compromis, on passe une provision qui vient réduire le résultat ; si jamais le paiement a bien lieu, on annulera la provision, ce qui augmentera le résultat (cf. l’analyse de l’actif du bilan, un peu plus loin).
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Le résultat d’exploitation correspond donc à ce qu’il reste des ventes après prise en compte des coûts d’exploitation, et en tenant compte de l’étalement des coûts d’investissement (amortissement) et des dépréciations d’actifs (provisions).


Les frais financiers correspondent aux intérêts sur les dettes financières ou des pertes de change. Les produits financiers peuvent être des gains de placements, des gains de change, ou bien des gains issus de prises de participations dans d’autres sociétés. La somme de ces deux lignes donne le résultat financier. Ce résultat financier, ajouté au résultat d’exploitation précédent, donne le résultat courant, qui concerne donc les opérations régulières de la société, qu’elles soient d’exploitation ou financières.


Le résultat exceptionnel regroupe des opérations non-récurrentes, et à caractère exceptionnel. Les cessions d’actifs, les frais de restructurations ou de licenciements, les frais de procès en sont des exemples.


La société est taxée par l’impôt sur les sociétés, et ce qui reste au final dans la société après toutes ces opérations est appelé le résultat net.



Les marges


La lecture directe du compte de résultat de Droïdes nous apporte quelques infor­mations intéressantes : c’est une société en croissance (augmentation des ventes), qui dégage du bénéfice (le résultat net est positif), même si celui-ci ne suit pas la croissance des ventes. Voilà à peu près tout ce que l’on peut lire directement. Il s’agit maintenant de faire des comparaisons entre les évolutions. Le plus simple est d’exprimer toutes les lignes en pourcentage des ventes, comme suit :
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Po : Pourquoi n’a-t-on fait les calculs que jusqu’au résultat d’exploitation ?


Oogwai : Parce que les résultats suivants ne sont pas vraiment liés aux ventes. Par exemple, les frais financiers dépendent du niveau de dettes, pas des ventes. Donc, les exprimer en pourcentage des ventes sera moins parlant.


Po : Et à quoi ça sert d’exprimer tout en pourcentage des ventes ?


Oogwai : D’abord, cela sert à comparer les années entre elles. Ensuite, on obtient ainsi des taux de marge : taux de valeur ajoutée, taux de marge brute d’exploitation, taux de marge (nette) d’exploitation.


Po : C’est quoi, un taux de marge ?


Oogwai : C’est ce qui indique combien l’entreprise dégage comme résultat, pour 1 € de ventes. Par exemple, ici, on peut dire que Droïdes a amélioré son taux de valeur ajoutée au fil des années, probablement en négociant mieux ses coûts, ou en faisant preuve d’une meilleure productivité.


Po : Que peut-on dire des taux suivants ?


Oogwai : Les autres taux de marge profitent de l’amélioration du taux de valeur ajoutée. Ce qui est un peu étonnant, c’est que les frais de personnel représentent toujours 29,4 % des ventes : cela peut se comprendre pour les ouvriers (plus je vends, plus j’ai besoin de personnel pour produire), mais pas pour les cadres (un doublement des ventes ne conduit pas à un doublement des directeurs). Il y a probablement eu des heures supplémentaires ou des embauches, voire des frais de recrutement et de formation des salariés.


Po : Quant aux amortissements et aux provisions, ils ne nous intéressent pas, puisqu’ils recouvrent des opérations non monétaires…


Oogwai : Attention, disciple. Les amortissements sont la contrepartie des investissements réalisés. Une société qui aurait zéro amortissement serait une société qui n’a pas investi. Donc, ce ne sont pas des dépenses monétaires, mais ils sont tout de même illustratifs des choix d’investissement de l’entreprise.


Po : Par ailleurs, comment peut-on juger si un taux de marge d’exploitation de 10 %, comme ici, est correct ?


Oogwai : Il n’y a pas de chiffre absolu : il faut comparer aux concurrents dans le même secteur, en faisant une analyse de leurs comptes à eux.


Po : OK. Maintenant, que fait-on des dernières lignes du compte de résultat, celles qu’on n’a pas exprimées en pourcentage des ventes ?


Oogwai : En général, on compare ces lignes aux postes qui leurs correspondent : les intérêts correspondent aux dettes financières, les produits financiers viennent souvent des disponibilités.


Po : Et le résultat net ?


Oogwai : Certains calculent un taux de marge nette (Résultat net/Ventes), mais cela a peu de sens, car le résultat net ne dépend pas que du niveau de ventes, il y a le poids des dettes, les placements de trésorerie, l’importance du résultat exceptionnel… En fait, on rapportera le résultat net aux apports des actionnaires (les capitaux propres).


Nous verrons donc des ratios additionnels dans la suite de l’analyse. Nous en avons quasiment terminé avec le compte de résultat, mais il nous faut présenter la différence entre résultat net et cash-flow.



La capacité d’autofinancement (CAF), première approche du cash-flow


Beaucoup de gens confondent le résultat net (dernière ligne du compte de ­résultat) avec la notion de cash-flow. Droïdes SA a dégagé 41,7 M€ de résultat net en N-1, mais ce montant ne correspond pas à l’argent effectivement dégagé par la société12. Nous allons calculer une première estimation de ce cash-flow fondée sur le compte de résultat. Puis, dans quelques pages, nous calculerons un cash-flow plus précis.
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Oogwai : Regarde le compte de résultat, mon vieux : la plupart des lignes représentent des recettes monétaires (ventes, produits financiers) ou des dépenses monétaires (salaires, impôt…). La différence entre les deux devrait donc être un résultat monétaire, un flux d’argent, un cash-flow.


Po : Et les amortissements et provisions ?


Oogwai : Ces lignes-là, en effet, ne correspondent pas à des dépenses monétaires, mais uniquement à des écritures comptables. Il suffit donc de retirer ces deux lignes du compte de résultat, puis de refaire tout le calcul, pour obtenir un résultat monétaire, qu’on appelle la CAF (capacité d’autofinancement). Il y a une autre manière de faire ce calcul, plus utilisée en pratique : on prend le résultat net, et on lui rajoute le montant des amortissements et provisions. Dans le cas de Droïdes, regardons le calcul suivant.
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Po : Il y a une chose que je ne comprends pas : pour calculer le cash-flow, on voulait enlever les amortissements et provisions du compte de résultat, or ici, on les ajoute au résultat net…


Oogwai : C’est pour ça que j’ai bien écrit « + réintégration des amortissements et provisions ». Quand tu regardes le compte de résultat initial, tu vois bien que le résultat net (41,7) est calculé après déduction de - 29,3 d’amortissements et provisions. Aussi, réintégrer après coup + 29,3 aura pour effet d’annuler totalement les amortissements et provisions. En faisant cela, on aboutit à la CAF, qui est donc un indicateur monétaire indépendant des amortissements et provisions.


Po : Quel commentaire peut-on en faire ici ?


Oogwai : Jeune impétrant, remarque la différence notable entre ce que la société publie (un bénéfice de 41,7 M€) et la réalité plus monétaire (une capacité d’autofinancement, un cash-flow, de 71,1 M€). Ce dernier montant est plus intéressant à comparer, par exemple, aux investissements réalisés, ou encore aux dettes financières à rembourser, car toutes ces opérations nécessitent du cash, pas des résultats comptables…


Cette CAF est donc un indicateur crucial. D’où l’intérêt d’éviter l’erreur qui suit.
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Certaines personnes mémorisent la formule « CAF = Résultat Net + Amortissements » et tiennent le raisonnement (erroné) suivant : « Les amortissements sont donc monétaires, puisque, quand on les additionne au bénéfice, on obtient un cash-flow. D’ailleurs, les amortissements sont de l’argent mis de côté pour renouveler les machines plus tard, c’est bien la preuve qu’ils sont monétaires. Et toc. »


C’est leur raisonnement qui est en toc. Les amortissements sont des écritures non monétaires consistant à étaler un investissement passé, là, c’est marre ! On ne les « additionne » pas au bénéfice, on les réintègre dans un résultat dont ils avaient été déduits précédemment. Pour vous en convaincre (s’il était besoin), recalculez le compte de résultat de Droïdes sans prendre en compte les amortissements. Le résultat que vous obtenez est bien la CAF, non13 ? Donc les amortissements ne sont pas une composante du cash-flow.


Gardons cette CAF au chaud, et passons maintenant au bilan de la société Droïdes.



Le bilan


Un bilan est constitué d’un actif et d’un passif. Si le comptable est sobre, le montant de l’actif est égal au passif.



L’actif


L’actif de la société Droïdes se présente de la manière suivante sur les trois ­dernières années.
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Les immobilisations représentent les investissements corporels (terrains, machines, bâtiments…) et incorporels (brevets, logiciels…) que l’entreprise a acquis. La valeur brute des immobilisations représente la valeur initiale (le coût d’achat) et la valeur nette représente la quote-part de cette valeur brute qui n’a pas encore été amortie.


Les stocks correspondent aux matières premières, aux en-cours et aux produits finis, valorisés à leur coût d’achat ou coût de production. Les créances clients représentent les factures que les clients n’ont pas encore réglées. S’il y a lieu, les stocks et les créances clients ont été réduits par des provisions, pour matérialiser des risques de pertes futures. Enfin, les disponibilités sont l’argent liquide de la société (comptes bancaires, caisse, mais aussi placements à court terme).


Pour commenter ces comptes, nous pourrions exprimer toutes les lignes en pourcentage de l’actif net. Nous ne le ferons pas, car nous sommes libres14. Il suffit de remarquer que, grosso modo :




	les créances clients pesaient pour la moitié de l’actif net en N – 3, et que leur poids a augmenté (57 % de l’actif net en N – 1) ; cela signifie qu’il y a de plus en plus d’argent à l’extérieur de l’entreprise ;


	les immobilisations sont fortement amorties : la dernière année, les amortissements représentent les deux tiers (416,9/612,1) de la valeur initiale des investissements. Cela pourrait traduire un renouvellement insuffisant de ces investissements au fil du temps ;


	par ailleurs, les provisions pour clients douteux sont relativement négligeables en proportion (mais nous parlons quand même de millions d’euros…), tandis que les provisions sur stocks sont relativement conséquentes : 6 % des stocks sont dépréciés (8,3/135), ce qui peut représenter une perte de valeur conséquente ;


	enfin, les disponibilités sont faibles par rapport au total de l’actif. Certes, ce n’est point bon de laisser de l’argent dormir, mais les disponibilités permettent aussi de faire face à des situations d’urgence, par exemple des dépenses imprévues.
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Po : Parlons déjà des amortissements. Pourquoi les amortissements au bilan (par exemple 416,9 la dernière année) ne correspondent-ils pas aux amortissements dans le compte de résultat (28,0 la dernière année) ?


Oogwai : Dans le compte de résultat, on a les amortissements de l’année. Dans le bilan, on a les amortissements cumulés sur toutes les années (et c’est pareil pour les provisions). En N - 2, les amortissements au bilan étaient de 388,9. En N - 1, ils étaient de 416,9 ce qui correspond à une augmentation de 28 : celle que l’on trouve comme chiffre de l’année dans le compte de résultat.


Po : Je peux donc dire par exemple : la dernière année, les immobilisations ont été amorties de 28/612 = 4,6 % de leur coût d’achat, et en cumul, les immobilisations sont déjà amorties à 68,1 % (416,9/612,1).


Oogwai : C’est bien ça. Et ça signifie que les machines sont vieillissantes, non renouvelées, ou amorties rapidement.








Regardons maintenant le passif de la société Droïdes.



Le passif
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On peut constater que le total du passif est égal au total de l’actif, et c’est tout de même assez rassurant. Commençons notre visite guidée en écoutant ce boulet de Po et les fines réponses d’Oogwai.
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Po : L’actif, je vois bien à quoi ça correspond : des trucs que l’on possède, et dans lesquels on a mis de l’argent. Mais le passif ?


Oogwai : Le passif représente les droits que les différents financeurs et partenaires détiennent sur les actifs. Imaginons que la société soit liquidée, c’est-à-dire que tous les actifs soient vendus. Les machines, les stocks, deviendront alors des disponibilités. Si l’on se tourne du côté du passif, on voit les droits que les partenaires et financeurs ont sur ces disponibilités : 133,8 de dettes d’exploitation à régler, 64,5 de dettes financières court terme, etc.


Po : Mais on n’est pas sûr de vendre les actifs pour leur valeur comptable, c’est-à-dire 777,5. Comment peut-on être sûr que tous les financeurs seront payés intégralement ?


Oogwai : On n’en est pas sûr. Celui qui prend un risque, c’est l’actionnaire, car les capitaux propres seront payés en dernier. Par exemple, si l’on ne vend les actifs que 750, il manquera 27,5 pour régler tout le monde, et c’est l’actionnaire qui récupérera moins.


Po : Cela veut dire que les banquiers et les fournisseurs seront payés intégralement, mais que l’actionnaire, au lieu de toucher 348,3 (qui représente son droit sur les actifs), touchera en fait 348,3 – 27,5 qui manquent = 320,8, c’est bien cela ?


Oogwai : Oui, mon garçon.


Cette discussion est importante et mérite qu’on s’y attarde. Le passif représente un ensemble de droits sur les actifs et permet donc de voir la répartition des financements que chacun a consentis.


Les actionnaires ont un droit sur 348,3 / 777,5 = 44,8 % des actifs, les banquiers ont un droit correspondant à (230,9 + 64,5) / 777,5 = 38 % des actifs, etc.
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Les capitaux propres représentent ce qui appartient aux actionnaires. Ce qui appartient aux actionnaires a deux origines : (a) soit les actionnaires l’ont apporté, (b) soit la société a généré des résultats pour le compte des actionnaires.


(a) Ce que les actionnaires ont apporté en argent est le capital social. Il représente la somme investie par les actionnaires dans la société, soit à la création (capital initial), soit lors d’apports successifs (augmentations de capital).


(b) Mais la société a aussi dégagé des résultats pour les actionnaires : le résultat net (ou résultat de l’exercice), qui était la dernière ligne du compte de résultat. Ce résultat se retrouve dans les capitaux propres, car il représente un droit des actionnaires sur le bénéfice dégagé. Étant donné que les actionnaires ont un droit non seulement sur le résultat de l’année, mais aussi sur tous les résultats passés depuis la création de la société, on fait aussi figurer la somme des résultats passés nets des dividendes versés : elle est comptabilisée dans les réserves.


Ainsi, pour la société Droïdes, on peut dire que les actionnaires ont un droit représentant 348,3 M€, composés de : 57 M€ apportés par les actionnaires (capital social) et de : 41,7 + 249,5 = 291,2 M€ de résultats générés (présent et passés), nets des dividendes qui ont pu être versés par ailleurs.


Les dettes financières, qu’elles soient à court terme ou à long terme, représentent les sommes d’argent prêtées par les banquiers. Il faudra donc songer à rembourser le capital à temps.


Enfin, les dettes d’exploitation englobent les dettes fournisseurs (ce qu’on doit à nos fournisseurs) et les dettes fiscales (TVA, taxes, impôt) et sociales (organismes sociaux, primes). C’est un délai accordé à l’entreprise. Ces dettes d’exploitation ne sont pas financières, c’est-à-dire qu’on ne paie pas d’intérêt dessus. Mais elles peuvent avoir un coût social ou commercial.



Les ratios de structure


Pour commenter ces comptes, nous allons d’abord calculer des ratios de ­structure, fondés essentiellement sur l’endettement.
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Nous constatons ainsi que la société a presque autant de dettes financières que de capitaux propres. La prise de risque du banquier est donc presque aussi importante que celle des actionnaires. Les banquiers souhaitent souvent ne pas s’engager au-delà de 60 % des capitaux propres. On peut donc considérer que cette société est fortement endettée, ce qui n’est pas automatiquement mauvais, mais nécessite d’être vigilant sur la capacité à assurer le service (intérêts) et le remboursement (principal) de cette dette.


Par ailleurs, 1/5e de cette dette est à court terme, donc remboursable à moins d’un an. Il faudrait se méfier si la partie à court terme représentait une trop forte proportion de la dette financière totale.


Nous pouvons aussi calculer des ratios de liquidité.



Les ratios de liquidité


« Mais alors apparaissent une série de troubles de l’économie tout entière qui se déroulent plus ou moins rapidement et persistent pendant un temps variable. »


Dr. Georges Thibierge, Maladies vénériennes et cutanées, Masson, 1891, p. 251.
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Po : Que signifient les ratios de liquidité ?


Oogwai : Ils cherchent à mesurer la capacité de l’entreprise à faire face à ses échéances proches. Par exemple, la liquidité immédiate se lit ainsi : « si je dois rembourser immédiatement mes dettes financières à court terme, est-ce que j’aurai assez de disponibilités pour le faire ? »


Po : Ici, on a 0,4, donc les disponibilités ne peuvent pas assurer le remboursement des dettes à court terme. C’est la faillite !


Oogwai : Si c’était le cas, ce serait la faillite depuis 3 ans… Cela peut sembler préoccupant, mais cela nécessite de regarder les autres ratios. Par exemple, la liquidité courante élargit la question : désormais, on prend non seulement les disponibilités (de l’argent déjà présent), mais aussi les créances clients (de l’argent qu’on doit bientôt recevoir). Et l’on compare cet argent disponible rapidement aux dettes exigibles rapidement : les dettes financières court terme et les dettes d’exploitation.


Po : Ici, ce qu’on doit recevoir en argent dans les prochains mois représente plus de deux fois ce que l’on devra payer. La société est liquide.


Oogwai : … Si les clients paient sans retard. Enfin, le ratio de liquidité générale élargit encore le débat aux stocks : ceux-ci se transformeront en ventes, c’est-à-dire en créances clients, qui elles-mêmes deviendront de l’argent. On compare encore une fois ce que l’on compte recevoir (le haut du ratio) et ce que l’on doit payer (le bas du ratio).


Ces ratios de liquidité introduisent une notion cruciale, qui est celle des délais de paiement et de production. Cette notion va nous amener à un indicateur qui sera central dans quantité d’opérations financières : le besoin en fonds de roulement (BFR). Nous allons donc prendre le temps de le détailler.



Le besoin en fonds de roulement (BFR)


C’est un indicateur crucial pour la gestion financière des sociétés. Dès qu’il s’agira de calculer un cash-flow, de parler de trésorerie ou d’évaluer une entreprise, on retrouvera le BFR. Il s’agit donc de bien comprendre cet indicateur.


Donnons-en déjà la formule, et calculons-le pour Droïdes sur l’année N – 3.


BFR = Stocks + Créances Clients – Dettes d’exploitation15
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Nous voilà bien avancés. Que peuvent signifier ces chiffres, et pourquoi cet indicateur est-il « crucial » ? écoutons le patient Oogwai face à l’épais Po.


Explication du besoin en fonds de roulement (BFR)
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Oogwai : Prenons les indicateurs les uns après les autres. D’abord les stocks. Selon toi, Po, que signifient les 105,7 M€ de stocks en N - 3 ?


Po : Cela signifie que l’on possède des matières premières, mais aussi des stocks d’en-cours, et des produits finis. En bref, c’est l’ensemble des produits en cours de production, et ils valent au total 105,7 M€.


Oogwai : Ah, ils valent cette somme ? Et comment a-t-on valorisé ces stocks ?


Po : Comme pour tout actif : à leur coût historique, c’est-à-dire soit le coût d’achat (pour les matières premières) soit le coût de production (pour les en-cours et produits finis).


Oogwai : On en vient donc à la première chose très importante : ces stocks représentent des coûts, donc des dépenses passées. En d’autres termes, dire « j’ai 105 millions de stocks » revient à dire « j’ai déjà dépensé 105 millions en achats et en frais de production pour constituer mes stocks ». Cela ne représente pas du tout la même chose… Les stocks sont souvent perçus uniquement comme un patrimoine, alors que ce sont aussi, et d’abord, des dépenses accumulées !


Po : Purée, c’est vrai !


Voilà pour la première composante du BFR : les stocks, perçus habituellement comme des éléments de patrimoine qui valent de l’argent, sont avant tout un cumul de dépenses passées. Continuons à écouter attentivement.
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Oogwai : Passons maintenant aux créances clients. Que représentent ces 325 M€ en N-3 ?


Po : C’est l’argent que nos clients nous doivent, pour régler les produits qu’on leur a livrés. C’est donc une bonne nouvelle !


Oogwai : Non, car il faut garder à l’esprit que les créances clients d’aujourd’hui sont les stocks d’hier… Ces créances clients ont occasionné des dépenses de production, des avances de trésorerie. En vérité je te le dis, une entreprise qui livre un produit est une entreprise qui a joué le rôle d’un banquier : elle a avancé l’argent nécessaire pour acheter et produire.


Voilà pour la deuxième composante du BFR : les créances clients ne sont jamais une bonne nouvelle, car, comme pour les stocks, elles ont nécessité d’avancer de l’argent sans rien toucher en échange. Et nous sommes sûrs de n’avoir rien touché, car la définition même des créances clients, c’est « l’argent que le client nous doit ».
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Po : Mais pourtant, quand on vend (c’est-à-dire, quand on livre le client et qu’on le facture), on prend une marge qui devrait compenser tout cela. Donc l’entreprise s’y retrouve, finalement, non ?


Oogwai : Ça n’a pas empêché l’entreprise de devoir avancer de l’argent pendant des mois. Et quand on facture, on doit encore attendre que le client paie ! Dans certains cas, des sociétés ont avancé l’argent, ont produit, livré, facturé, et elles n’encaissent effectivement que 7 ou 8 mois après avoir engagé leurs propres dépenses.


Po : D’accord, il y a un décalage, mais il s’agit juste d’un problème temporaire : quand le client paie, le découvert est comblé…


Oogwai : Mais non ! Quand le client paie en juin les factures de mars, cela rembourse les frais de mars, mais entre-temps, l’entreprise a déjà engagé les frais de production d’avril, mai, juin… C’est une course en avant : l’entreprise avance les fonds pour continuer à produire et livrer.


Po : Nom d’un petit banquier ! Alors, si je me réfère à mon tableau ci-dessus, cela veut dire que l’entreprise a avancé 105,7 + 325,2 = 430,9 millions d’euros !


Oogwai : Elle n’a pas tout à fait engagé ces montants, pour deux raisons. Premièrement, les créances clients contiennent aussi la marge, qui n’est pas une dépense. En toute rigueur, il faudrait donc retirer cette marge de notre calcul. Pour des raisons de simplifications, rares sont les entreprises qui prennent cette peine. Deuxièmement, l’entreprise a engagé des dépenses, mais heureusement pour nous, elle n’a pas encore tout payé. Pour le voir, regardons les dettes d’exploitation. Dans le tableau, elles sont de 106,7 en N-3. Cela signifie que sur les 431 M€ de dépenses engagées, 106,7 M€ n’ont pas encore été réglés aux fournisseurs. C’est pourquoi on les retranche du calcul.


Po : Attends, ça y est, je crois que je commence à voir ! Dis-moi si j’ai bon : « Dans les derniers mois, l’entreprise a engagé 105,7 M€ pour se constituer des stocks, et elle a livré des clients pour un montant de 325,2 M€. Ces créances clients sont en fait des coûts de production + une marge, donc on peut dire que l’entreprise a engagé au total 105,7 + 325,2 = 430,9 M€ de dépenses (à la marge près).


Mais, et c’est la seule bonne nouvelle, sur ces 431, il y a 106,7 qui n’ont pas encore été payés. Cela veut dire, par différence, que 431 – 106,7 = 324,3 M€ ont déjà été payés. Le BFR, c’est ça : c’est le fait de dire que sur les derniers mois, l’entreprise a avancé 324,3 M€ pour faire tourner son exploitation. »


Oogwai : C’est tout à fait ça. On peut donc regretter le choix du terme besoin en fonds de roulement, qui fait croire que c’est un besoin futur, alors qu’il s’agit en fait d’avances de trésorerie d’exploitation déjà payées.


Résumons cette discussion, un peu longue mais nécessaire :




	Le besoin en fonds de roulement (BFR) est un investissement en tout point monétaire. Il correspond aux sommes d’argent avancées par l’entreprise pour préparer les livraisons futures. C’est donc un investissement obligatoire, si ­l’entreprise veut pouvoir livrer et encaisser.


	Investir en immobilisations (machines, bâtiments…) n’est donc pas suffisant. Une société qui négligerait de planifier l’investissement dans son BFR serait une société qui ne pourrait réaliser de production, encore moins vendre cette production. Il y a donc deux types d’investissements à considérer : les immobilisations et le BFR. Et dans ces deux types d’investissements, le plus important est probablement le BFR. En effet, il peut exister des sociétés qui n’ont pas d’immobilisations (tout est en location), en revanche toutes les sociétés ont un BFR, car toutes ont un cycle d’exploitation avec des clients et des fournisseurs.



        Analyse du BFR de Droïdes








Calculons le BFR de Droïdes sur les 3 dernières années, pour apprécier son évolution.
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On constate une hausse au fil des années. D’après ce que nous venons de dire du BFR, cette hausse est mauvaise pour la trésorerie de l’entreprise. Le montant de la hausse est de 436,8 – 324,2 = 112,6 millions. L’entreprise a donc investi 112 millions de plus dans son BFR au cours des deux dernières années.


D’où cette évolution peut-elle provenir ?




	Soit il y a eu une mauvaise gestion (les stocks ont trop augmenté, les clients se sont mis à payer plus tard…) ;


	soit il s’agit d’une hausse de l’activité. Par exemple, si la production augmente, les stocks vont augmenter.





Pour dissocier ces deux hypothèses, il faut donc regarder l’évolution du BFR par rapport à l’évolution de l’activité :
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On constate ici que le BFR a augmenté plus vite que les ventes. Ce n’est pas bon signe. En effet, normalement, le BFR évolue au rythme des ventes :




	plus on produit, plus on consomme, plus on vend et plus on facture ;


	donc les stocks (production) évoluent au rythme des ventes ;


	les créances clients (factures) évoluent au rythme des ventes ;


	et les dettes fournisseurs (consommations) évoluent au rythme de la production. (Tout ceci, car si les ventes sont anticipées, l’entreprise doit acheter avant de produire, puis vendre et encaisser).





Ici, pour une hausse de 4 à 5 % des ventes (et donc probablement de la production), on constate une hausse de 15 à 16 % du BFR. Certes, cela peut être une hausse ponctuelle (sur-stockage), mais cela se traduit par une sortie d’argent importante (rappel : + 112 millions de variation).


On peut directement exprimer le BFR en proportion du CA :
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On constate que le poids du BFR passe de 42 % des ventes annuelles à 51 % des ventes annuelles, ce qui n’est pas bon (alourdissement du BFR par rapport à l’activité). Si Droïdes était correctement gérée, on devrait avoir un BFR qui se maintient à 42 % des ventes, voire qui diminue.


Certains financiers n’aiment pas la mesure en pourcentage des ventes, car ils la trouvent abstraite. Ils calculent donc le même indicateur, mais exprimé cette fois en jours de ventes. On voit ainsi dans le tableau que le BFR représentait 153 jours (5 mois) de ventes en N – 3, et qu’il est passé à 188 jours de ventes, soit plus de 6 mois de ventes. Cette dernière mesure permet de mieux appréhender l’évolution du BFR, car on peut décomposer le BFR en ses trois principales composantes :
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Ici, on peut expliquer la dégradation du BFR par l’évolution de ses ­composantes. On constate que les stocks représentent de plus en plus de jours de ventes, et cela fait autant de jours de ventes qui ne sont pas encaissés, puisqu’ils sont bloqués en stock. Mais le principal problème vient des clients : ils payaient à 5 mois (153 jours) en N – 3, ils paient désormais à plus de 6 mois (191 jours) C’est autant de cash qui ne tombe pas sur le compte bancaire. Le retard de paiement des clients coûte probablement des découverts à Droïdes.


Parallèlement, on peut noter que l’entreprise joue le même jeu avec ses ­fournisseurs, mais dans une moindre mesure. Les dettes d’exploitation (non encore payées) représentaient 50 jours de ventes, et désormais, elles pèsent 58 jours de ventes. C’est donc une amélioration, mais ces 8 jours « gagnés » ne compensent pas les 38 jours perdus auprès des clients. Au final, l’évolution du BFR peut être ­expliquée par l’évolution des délais sur ses trois composantes.


Les recommandations que l’on peut faire découlent directement de ces obser­vations : surveiller le montant des stocks, essayer d’accélérer les paiements des clients, et voir si l’on peut négocier des délais vis-à-vis des fournisseurs. Le but est d’alléger la trésorerie de la société en évitant de bloquer trop d’argent dans le BFR.
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Po : Je me pose une question sur ces délais mentionnés. Est-ce correct de rapporter des dettes d’exploitation (qui correspondent à des achats de fournitures) à des ventes ? Ce n’est pas homogène…


Oogwai : En effet. Les jours de vente sont ici une unité de mesure, rien de plus. Cela permet de comparer les différents postes entre eux, et d’expliquer l’évolution du BFR. Mais il serait faux de dire que « les fournisseurs sont payés à 58 jours » ou que « les stocks sont écoulés en 55 jours ». Ces calculs visent plutôt à donner une tendance (amélioration ou dégradation).


Synthèse sur le besoin en fonds de roulement (BFR)




	Le besoin en fonds de roulement (BFR) est un investissement indispensable pour faire tourner le cycle d’exploitation.


	Dans les conditions normales de température et de pression, le BFR est corrélé à l’évolution de ventes. Cela signifie qu’il représente une proportion fixée des ventes (en % ou en jours), et que toute évolution des ventes conduira à la même évolution du BFR.


	Le BFR est donc un investissement récurrent : plus une société est en ­croissance, plus elle devra investir en BFR… par avance (car il faut d’abord acheter des ­matières premières avant de produire et de vendre16). Dans le cimetière des entreprises mort-nées, beaucoup portent sur leur pierre tombale l’épitaphe suivante : « Tu avais tout le capital nécessaire pour financer tes machines, mais tu as oublié qu’il fallait aussi financer le BFR… et surtout sa croissance ». Cruel paradoxe : les entreprises dont les ventes croissent vite sont celles qui risquent le plus de faire faillite.


	Nous verrons d’ici peu que le BFR ponctionne les liquidités de l’entreprise et donc qu’il fait partie du calcul du cash-flow.


La présentation financière du bilan








Un bilan comptable obéit à des règles de classement qui ne sont pas celles d’un financier. Le comptable s’intéresse au patrimoine, aux droits et obligations de l’entreprise. Le financier souhaiterait juste avoir d’un côté les investissements, et de l’autre les financements de l’entreprise. Prenons donc le bilan comptable de Droïdes et arrangeons-le.
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Les flèches indiquent les modifications que nous allons faire subir à ce bilan.




	Premièrement, nous allons faire passer les Dettes d’exploitation à l’actif, avec un signe moins. Ainsi, le passif ne contiendra plus que des ressources apportées par des financeurs (capitaux propres, dettes financières) et l’actif regroupera les éléments d’exploitation (stocks, créances clients, dettes d’exploitation).


	Deuxièmement, nous allons mettre les disponibilités au passif, avec un signe moins. Elles viendront ainsi en déduction des dettes financières. Si l’on regarde le tableau ci-dessus, il y a 49,8 de dettes à court terme et 17,7 de disponibilités. Cela signifie que sur 49,8 de dettes, 17,7 peuvent être remboursées immédiatement, laissant 49,8 – 17,7 = 32,1 de dettes nettes à court terme. (À ce montant, on rajoutera après les dettes à long terme, car elles sont aussi à rembourser).





Le bilan obtenu est le suivant :
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Ceci présente un double avantage :




	L’actif ne contient plus que les investissements (immobilisations et BFR).


	Le passif ne contient plus que les moyens de financement (les dettes étant exprimées nettes des remboursements possibles).





Et tout cela est quand même plus simple à lire…


[image: ] Dialogue


Po : Ainsi, on a changé les termes. Avant, en présentation comptable, en parlait d’actif et de passif, et maintenant, en présentation financière, on parle de capitaux engagés, ou d’actif économique.


Oogwai : Oui, car on a modifié la présentation du bilan, ce ne sont plus les mêmes chiffres, donc on emploie un autre terme.


Po : Et les capitaux engagés peuvent être exprimés soit comme Immobilisations + BFR, ou encore, comme Capitaux propres + Endettement net ?


Oogwai : C’est exact, même si le calcul Immobilisations + BFR a notre préférence, parce que ce qui nous intéresse c’est ce qui a été engagé dans le métier, donc les investissements qui ont été réalisés. Cela dit, cela correspond aussi aux capitaux engagés par les investisseurs.



Les rentabilités


Une rentabilité, c’est un résultat par rapport à un investissement. Si j’investis 100 K€ dans un studio et qu’il me rapporte 6 K€ par an, cela fait une rentabilité de 6 % par an. Pour une entreprise, on peut considérer deux types de rentabilité, correspondant à deux investissements :




	il y a ce qui a été investi dans le métier. On appelle cela les capitaux engagés, et la rentabilité des capitaux engagés traduit la performance économique de la société ;


	il y a ce que l’actionnaire a investi. On appelle cela les capitaux propres, et la rentabilité des capitaux propres montre ce que l’actionnaire retire de son investissement.





Détaillons les deux pour la société Droïdes.



La rentabilité des capitaux engagés (ROCE)


Nous venons de voir un bilan avec des capitaux engagés. Ceux-ci représentent les investissements réalisés dans le métier de la société. Ces capitaux engagés génèrent des ventes qui, nettes des coûts d’exploitation (matières premières, fournitures, salaires…), donnent le résultat d’exploitation. On peut alors rapporter ce résultat d’exploitation aux capitaux engagés pour l’obtenir. On obtient la rentabilité des capitaux engagés avant impôt. Pour Droïdes, cela donne :
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Les Anglo-Saxons parlent de ROCE (return on capital employed), que l’on prononce « Rosse » ou encore « Roh, Ché ! » (probablement pour conjurer l’icône castriste). Mais on voit aussi le ROI (return on investment), voire le mélodieux ROIC (return on invested capital), quand ce n’est pas le RONTA (return on net trading assets).


Autrefois, en France, on appelait cela la rentabilité économique, mais ça ne va pas nous rajeunir. Finalement, dans le cochon, tout est bon, peu importe comment on le nomme (« Roïc, roïc ! », acquiescerait Nouf Nouf).


L’analyse de ces calculs nous montre que la rentabilité du métier baisse. Certes, le résultat d’exploitation augmente, mais un euro investi dans les capitaux engagés génère de moins en moins de résultat. Il peut s’agir d’un essoufflement (insuffisance du résultat d’exploitation) ou d’un alourdissement (trop gros investissement dans les capitaux engagés). Pour approfondir, décomposons le ROCE.


Attention, ce ne sont pas des formules complexes, donc n’en faites pas (des complexes). Prenons le ratio du ROCE, et décomposons-le en deux autres ratios :
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Cela nous permet d’exprimer la rentabilité comme la conséquence de deux ­stratégies :


ROCE = Marge d’exploitation × Rotation des capitaux engagés


Illustrons cela avec les comptes de Droïdes.
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On constate que cette décomposition permet de mieux expliquer la baisse de rentabilité.


1. La marge s’est légèrement améliorée (un euro de ventes génère 9,6 centimes, puis 10 centimes de résultat), peut-être en raison d’un bon contrôle des coûts, ou encore d’une hausse des tarifs.


2. En parallèle, l’utilisation des capitaux engagés est moins performante : un euro investi générait 1,51 euro de ventes en N – 3, et seulement 1,34 euro en N – 1. Soit il y a un ralentissement des ventes (mais ce n’est pas ce que nous avons constaté ici), soit il y a un alourdissement des investissements. En tout cas, le volume des ventes ne suit pas celui des investissements, et cela nuit à la ­performance.


Cette décomposition permet ainsi d’affiner notre lecture, voire de classer les sociétés : celles qui vendent beaucoup en prenant peu de marge, celles qui réduisent leurs investissements pour augmenter leur rotation, celles qui misent sur une­ ­stratégie de forte valeur ajoutée…
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Bébert : Roger, je ne comprends pas cette histoire de rotation et de marge…


Roger : Regarde ton verre de rouge, là, devant toi, tu le mires ?


Bébert : Pour sûr, je l’ai dans mon visuel.


Roger : Alors voilà, je prends le kil de rouge, et je remplis ton verre à ras-bord, et mon verre à moitié. Qu’est-ce que t’en dis ?


Bébert : J’en dis que t’es un pote, Roger !


Roger : Ouais, mais maintenant, vise l’astuce (il boit) : pendant que tu t’extasies, je bois vite, et je re-remplis mon verre alors que tu n’as pas touché au tien.


Bébert : T’inquiète, je vais te rattraper…


Roger : Pas sûr. Ce que dit la formule du ROCE, c’est qu’un verre rempli à moitié, mais qu’on boit deux fois plus souvent, c’est kif-kif qu’un grand verre qu’on boit lentement. Petite marge × forte rotation = grande marge × petite rotation.


« Chacun respectait le silence nécessaire à la réception de la remarque de Roger. Même si, pour certains, on mesurait mal la profondeur de cette pensée, on en avait immédiatement perçu l’intelligence car dans un bar comme ailleurs l’intelligence se révèle souvent à autrui par l’incompréhension. Pour matérialiser ce moment où l’esprit s’était abattu sur eux, chacun but un coup. »


Christophe Vergnaud, Riesling Connection, La Table Ronde, 2003, p. 15.
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Bébert : Mais l’idéal, ce serait forte marge × forte rotation…


Roger : Oui, mais une telle combinaison est rare : pour marger beaucoup, il faut souvent beaucoup d’investissements, donc un gros montant de capitaux engagés. La rotation des capitaux engagés sera donc faible. T’as pigé ?


Bébert : Farpaitement.


Il nous reste un dernier point. Le ROCE a l’avantage de ses faiblesses : il ne tient pas compte des choix de financement de la société17. C’est un avantage, car il permet de comparer des sociétés sans avoir à tenir compte de leur mode de financement : qu’elles soient endettées ou non, elles auront toujours la même performance économique. Mais l’investisseur (l’actionnaire), lui, se préoccupe de la politique financière : tout euro qui part en intérêt, c’est autant de moins en dividende. Il nous faut donc un autre indicateur, qui indique la performance finale. Andiamo.



La rentabilité pour l’actionnaire (ROE)


« Une rentabilité, c’est un résultat par rapport à un investissement. »




	Qu’est-ce que l’actionnaire a investi dans la société ? Activement ou ­passivement18, il a investi les capitaux propres.


	Qu’est-ce que le résultat pour l’actionnaire ? C’est le résultat net, qu’il soit ­distribué sous forme de dividendes ou conservé dans la société.





Nous pouvons faire le rapport entre le résultat obtenu pour l’actionnaire et son investissement : ce sera la rentabilité pour l’actionnaire (les Anglo-Saxons parlent de ROE, return on equity). Faisons le calcul pour Droïdes :
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Cette rentabilité peut être comparée à ce que rapporterait une action du même secteur cotée en Bourse. Ici, nous n’avons pas ces informations, aussi nous allons procéder différemment :




	Nous avons vu que le ROCE mesure la performance économique, indépendamment du niveau d’endettement.


	Par opposition, le ROE mesure la performance finale pour l’actionnaire, c’est-à-dire après déduction des intérêts, donc après prise en compte de la politique d’endettement.


	
Ainsi, entre ROCE et ROE, il y a l’impact des choix d’endettement.






Analyser cet impact, c’est mesurer l’effet de levier financier de la société.



L’effet de levier financier


Sous certaines conditions, l’endettement crée un supplément de rentabilité pour l’actionnaire. Cela tient en une idée simple.


[image: ] Tranche de vie


Si Max Deblé s’endette au taux de 8 % pour investir dans un métier qui rapporte du 11 %, cela signifie qu’un euro d’endettement produit 8 % pour le banquier (qui touche ainsi ce qu’il demandait) + 3 % pour Max l’actionnaire. Ainsi, les euros d’endettement (euros qui n’ont pas été apportés par Max) procurent un supplément de rentabilité pour l’actionnaire.


Et plus l’endettement sera élevé, plus cet effet de levier jouera.


Illustrons cette idée avec Droïdes. Il faut d’abord calculer le taux d’intérêt. On peut en avoir une idée en rapportant les intérêts financiers aux dettes financières :
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On constate que le coût moyen des dettes financières a légèrement augmenté, peut-être à cause d’une hausse des taux, ou d’une négociation moins efficace avec le banquier. Malgré cette hausse, cet endettement a été investi dans les capitaux engagés, et a produit une rentabilité : la rentabilité des capitaux engagés (ROCE).


On peut donc calculer le différentiel de rentabilité :
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Ce différentiel représente la première composante de l’effet de levier. (L’autre composante sera le levier, que nous allons étudier juste après.)
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Po : Que signifie, en bon français, ce calcul de différentiel ?


Oogwai : Pour N - 3, cela signifie que Droïdes s’est endettée au taux d’intérêt de 6,7 %, et que ces euros ont été investis dans un actif qui rapporte du 14,4 %. Sur ces 14,4 %, on a payé ce qu’on devait au banquier (6,7 %) et il est resté + 7,7 % de surplus de rentabilité pour l’actionnaire.


Po : Qu’est-ce qui est magique là-dedans ?


Oogwai : C’est que ce gain pour l’actionnaire a été réalisé à partir d’euros d’endettement. En d’autres termes, il y a un dégagement de rentabilité pour l’actionnaire sur des euros que l’actionnaire n’a pas apportés.


Po : Que dire alors de l’évolution de N - 3 à N - 1 ?


Oogwai : Fais un effort, vieille baderne ! Le différentiel reste positif, ce qui est bien, mais il se réduit, autant à cause d’une baisse de la rentabilité opérationnelle (ROCE) que d’une hausse des taux.


Mesurons maintenant l’importance de l’endettement chez Droïdes, car c’est l’autre composante de l’effet de levier.
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Pour 1 € apporté par les actionnaires, les banquiers ont apporté entre 0,82 € et 0,85 € suivant les années. Ce n’est pas vraiment une mesure de l’endettement de la société, plutôt une mesure de la contribution réciproque des actionnaires et des banquiers au financement de la société. Mais cette mesure nous permet de calculer l’effet de levier :
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Ainsi, la politique d’endettement de Droïdes a permis à ses actionnaires de gagner un supplément de rentabilité de + 6,3 %, puis de + 5,4 %. Comme on le constate, tout part du différentiel, et le levier financier est un multiplicateur de ce ­différentiel : plus on est endetté, plus l’effet de levier joue.


En résumé, l’actionnaire va toucher une rentabilité composée de deux éléments :




	Sur son propre investissement d’actionnaire, il va toucher le ROCE : les capitaux propres qu’il a apportés sont investis dans un métier qui rapporte la rentabilité des capitaux engagés (ROCE) ;


	Sur les euros d’endettement, il va toucher un supplément de rentabilité qu’on appelle l’effet de levier.





En reprenant les chiffres de Droïdes, on obtient :
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On peut ainsi voir plusieurs choses dans ce calcul :




	l’actionnaire touche une rentabilité qui vient essentiellement du métier de la société – et c’est heureux – mais il profite d’un supplément issu de la politique financière ;


	si l’on affiche la rentabilité finale (le ROE, calculé comme Résultat net/­Capitaux propres), on constate qu’elle est éloignée du calcul réalisé (18,8 % contre 12,8 %). Ce n’est pas que la formule de l’effet de levier soit fausse. C’est juste qu’elle raisonne avant impôt, et qu’elle ne prend pas en compte les produits financiers et l’exceptionnel. Nous nous arrêterons là sur l’effet de levier, car ce qui compte avant tout, c’est de comprendre d’où vient le supplément de ­rentabilité, et comment il a évolué19.






Les flux de trésorerie (cash-flows)


Pour un financier, la seule réalité, c’est l’argent qui rentre moins l’argent qui sort. Or, les écritures comptables, donc les documents financiers, ne font pas apparaître clairement ces informations dans le compte de résultat ou le bilan. Il faut donc un troisième document : le tableau des flux de trésorerie. Nous allons détailler le début de ce tableau, mais avant tout, le concept de cash-flow20.



Retour à la capacité d’autofinancement (cash-flow)


Dans la partie « Le cash-flow, première approche », nous avons calculé la ­capacité d’autofinancement (CAF). Avant de continuer, relisez attentivement cette partie, en remuant les lèvres pour que ça rentre mieux.


Ça y est ? Bon, on continue.


La CAF n’est pas tout à fait un cash-flow, pour deux raisons :


1. il n’y a pas que les amortissements et provisions qui soient des écritures non monétaires ;


2. il y a le problème des décalages de paiement.


Nous allons traiter rapidement de ces deux points, car ce n’est pas la démonstration qui importe ici, mais le résultat. Prenons le point 1. Dans le compte de résultat, il y a des écritures comptables d’ajustement qui ne sont pas monétaires : ce sont les variations de stocks. Elles permettent de ne comptabiliser que ce qui a été consommé dans l’année, au lieu de prendre tout ce qui été acheté (ceci est imposé par la comptabilité : on ne peut déclarer au titre d’une année que ce qui a servi à cette année). Donc, les variations de stocks corrigent ce qui a été réellement acheté, pour obtenir uniquement ce qui a été acheté et consommé. Or, la CAF est fondée sur le résultat net, et celui-ci est calculé après variations de stocks. Étant donné que le financier veut avoir la réalité de tous les paiements, il retirera les variations de stocks pour calculer le cash-flow.


Prenons maintenant le point 2. Sur les ventes d’une année, il y a une différence entre ce qui est facturé et ce qui est encaissé. Une entreprise peut avoir facturé 100, mais encaissé uniquement 70. Les 30 restants sont allés augmenter son compte « créances clients », et seront réglés plus tard par les clients. Ainsi, il y a une différence entre le cash-flow potentiellement attendu et le cash-flow actuellement obtenu. Or ce qui intéresse le financier, c’est ce qu’il a en compte immédiatement : c’est cela qui lui sert à payer ses fournisseurs, ses salariés et ses charges à la fin du mois. On devra donc retirer de la CAF les variations de créances clients. Dans l’exemple numérique précédent, on retirera 30 de la CAF, car ces 30 ont été facturés (donc présents en ventes), mais pas encaissés (non présents en cash).


Il faut procéder de même pour les achats : si l’on a comptabilisé 80 d’achats, mais réglé uniquement 60 aux fournisseurs, cela signifie que les dettes ­d’exploitation ont augmenté des 20 de différence. Dans le calcul du résultat net (et donc de la CAF), il y a eu – 80 d’achats comptabilisés, alors qu’en réalité, il n’y a eu que – 60 de dépenses, on doit donc rajouter la variation des dettes d’exploitation (ici + 20) à la CAF.


Nous allons faire ce calcul pour Droïdes.



Calcul du flux de trésorerie d’exploitation (operating cash flow)


Dans la partie sur la CAF, nous avions fait le calcul suivant :
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Nous savons désormais que cette CAF souffre encore de défauts. Nous allons donc appliquer les calculs du point 1 (variations de stocks) et du point 2 (créances clients et dettes d’exploitation).
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Notons que ces variations sont toutes ici des augmentations. Intégrons maintenant les points 1 et 2. dans le calcul :
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Nous pouvons formuler plusieurs remarques :




	Disposant de trois années, nous ne pouvons calculer que deux variations, donc deux cash-flows.


	L’expression « cash-flow potentiel » n’existe pas, elle est utilisée ici pour montrer quel est le vrai résultat monétaire généré par la société. Mais comme une partie de ce résultat monétaire n’a pas été encore encaissée/décaissée, c’est le « cash-flow immédiat » qui nous importe : celui dont nous disposons actuellement sur notre compte bancaire.


	On se rend alors compte que sur une CAF de l’ordre de 70 millions, une ­majeure partie est « bloquée » en créances, donc non disponible : le cash-flow immédiatement disponible n’est que de 19,5 (N – 2), voire de 8,7 (N – 1).





Il existe surtout une ultime remarque, que les plus futés auront déjà notée : ces variations nous rappellent quelque chose… Des stocks, des créances clients, des dettes d’exploitation… Bon sang, mais c’est bien sûr ! Le besoin en fonds de roulement (BFR) ! En fait, l’ensemble de ces trois variations correspond à la variation du BFR.
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On retrouve bien le même résultat.
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L’expression « cash-flow immédiat » n’existe pas non plus, et c’est bien dommage, car c’est une dénomination claire. La CAF des francophones correspond au terme « cash-flow ». Ce que nous avons appelé cash-flow immédiat est en fait nommé flux de trésorerie d’exploitation21 ou ­operating cash flow dans la langue de l’immortel barde de Stratford-sur-Avon. Enfin, si l’on déduit aussi les investissements de l’année, on obtient le free cash flow (flux de trésorerie net, ou cash-flow disponible).



Synthèse sur le cash-flow d’exploitation


« Let it grow, let it grow.


Let it blossom, let it flow. »1


Eric Clapton, « Let it grow », in 461 Ocean Boulevard, Polydor, 1974.


Le calcul du cash-flow d’exploitation se fait en plusieurs étapes. On peut en avoir une idée grossière en calculant la CAF : le résultat ne sera pas exactement un cash-flow, mais le calcul a l’avantage d’être rapide. Si l’on souhaite calculer le vrai cash-flow issu de l’activité de l’entreprise, tel qu’il apparaît sur le compte bancaire, il faut calculer le cash-flow immédiat. Nous retrouvons alors l’importance du concept de BFR. Cet indicateur, présenté comme une avance de trésorerie nécessaire (­relisez bien la partie sur le BFR), est un indicateur lié à la croissance de la société. La ­croissance du BFR vient directement ponctionner la CAF, la réduisant d’autant.


En fait, le calcul du cash-flow d’exploitation correspond à la question suivante : « sachant que mon activité dégage un cash-flow grossier qu’on appelle CAF, et que sur ce cash-flow grossier, il faudra que je finance mes avances de trésorerie de l’année (l’augmentation de mon BFR), alors que me restera-t-il après ? » Réponse : le cash-flow d’exploitation.
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Notez bien que l’on retire la variation du BFR, pas le BFR. Les avances de trésorerie des années passées ont déjà été faites : seule l’avance de trésorerie correspondant à la croissance de l’année correspondra à une ponction monétaire.


Le lecteur désireux de maîtriser les flux d’investissement, flux de financement ou excédent global de trésorerie ira voir ailleurs, avec notre bénédiction2.



Conclusion


« Est-il possible, me demandé-je, d’étudier un oiseau de si près, d’observer et classer ses particularités avec tant de minutie, qu’il en devient invisible ? […] J’ai la conviction que c’est ce que nous faisons. Je dis qu’en abordant notre sujet avec la sensibilité d’un statisticien ou d’un anatomiste, nous nous éloignons de plus en plus du monde merveilleux et envoûtant de l’imagination, alors que c’est la force d’attraction de ce monde-là qui fut à l’origine de nos études.


Certes il ne s’agit pas d’abandonner la recherche des faits et leur vérification. Je suggère seulement qu’à moins de conserver une étincelle de vision poétique, ces faits demeurent ternes, pareils à des pierres brutes, guère dignes d’une collection sinon d’une collecte. »


Dan Dreiberg in Watchmen, DC Comics/Zenda Éditions, 1988.


Procéder à une analyse financière consiste à lire et essayer d’interpréter. Ce n’est pas seulement un travail mécanique de calcul de ratios et d’indicateurs, c’est plutôt une quête de réponses. On pourrait même dire qu’une bonne analyse financière, c’est l’art de (se) poser les bonnes questions. Pour cela, il faut dépasser les chiffres pour aboutir à une compréhension générale de l’évolution de l’entreprise, et considérer celle-ci comme un système. Nous verrons dans les chapitres suivants que le temps consacré à l’analyse des comptes sera alors amplement rentabilisé dès qu’il s’agira de prendre des décisions raisonnées.



Résumé


Calculer des ratios impose une lecture


Et c’est dans la compta qu’on trouve solution


Prenez-la comme elle est : juste une traduction :


Du monde financier elle fonde la structure.


Pour dégager des marges, ne suffit pas de croître


Il nous faut investir, en machines et en stocks


Capitaux engagés qui pèsent comme des rocs !


Payer la bergerie, le fourrage, et le pâtre…


Investir dans l’outil ne sera qu’illusoire


Si l’on oublie le coût du temps de production :


L’argent à avancer pour notre exploitation


Nourrit le BFR, engloutisseur notoire.


Les rentabilités parlent de nos métiers


Mais il faut opérer deux décompositions


Le ROCE s’exprime ainsi : marge fois rotation


Le ROE provient de l’effet de levier.


La compta est trompeuse, elle fait miroiter


Bénéfices en hausse, espoir de dividendes


Mais du non-monétaire caché dans la provende


Surestime le cash, sans compter les délais…



Annexe. Deux présentations comptables
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