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Résumé


La 2e édition entièrement revue et enrichie d’un ouvrage « tout-en-un », écrit par les meilleurs professeurs et praticiens de la finance. L’approche pluridisciplinaire permet d’aborder la théorie financière et la finance appliquée, aussi bien que les questions actuelles. Les thèmes traités par des spécialistes recouvrent toutes les disciplines de la finance :


•   gestion financière


•   ingénierie financière


•   évaluation d’entreprise


•   marchés financiers


•   gestion d’actifs


•   macroéconomie financière


•   banque et assurance


MBA Finance s’adresse aux étudiants en MBA (Master of Business Administration), écoles de commerce, Institut d’Études Politiques ou 3e cycle universitaire en finance ainsi qu’aux cadres supérieurs et dirigeants qui suivent des EMBA (Executive MBA) ou des AMP (Advanced Management Program) et assimilés.


Pour tous, un outil précieux pour mettre à jour vos connaissances, revoir les bases et comprendre l’actualité.


Biographie auteur


Les auteurs


Marc Bertonèche


(Université Montesquieu-Bordeaux IV/Harvard Business School/Oxford)


Andrada Bilan (IESE Business School, Espagne)


Nicolas Bouzou (Paris-II Assas)


André Cartapanis (Sciences Po Aix)


Jean-François Casta (Université Paris-Dauphine-PSL)


Franck Ceddaha (HEC Paris/Sciences Po)


Élie Cohen [image: image] (Université Paris-Dauphine-PSL)


Jean-Marcel Dalbarade (Université Paris-Dauphine-PSL)


Amar Douhane (Paris 1 Sorbonne/Sciences Po Strasbourg/IAE Grenoble)


Pablo Fernández (IESE Business School, Espagne)


Didier Folus (Université de Paris Nanterre/Université Paris-Dauphine-PSL/IFPASS)


Céline Gimet (Sciences Po Aix)


Carole Gresse (Université Paris-Dauphine-PSL)


Patrice Poncet (ESSEC)


Roland Portait (ESSEC)


Olivier Ramond (Université Paris-Dauphine-PSL)


Michel Ruimy (ESCP Europe/Sciences Po)


Jean-Michel Rocchi (Université Paris-Dauphine-PSL)


Bahram Soltani (Paris 1 Sorbonne)


Olivier Tabatoni (IAE Aix-en-Provence/HEC Paris/Polytechnique/HKUST)


Introduction, conclusion et coordination


Jean-Michel Rocchi


www.editions-eyrolles.com





MBA FINANCE


Deuxième édition


[image: image]




Éditions d’Organisation
 Groupe Eyrolles
 61, bd Saint-Germain
 75240 Paris cedex 05


Consultez notre site :
 www.editions-organisation.com
 www.editions-eyrolles.com


En application de la loi du 11 mars 1957, il est interdit de reproduire intégralement ou partiellement le présent ouvrage, sur quelque support que ce soit, sans autorisation de l’Éditeur ou du Centre Français d’Exploitation du Droit de copie, 20, rue des Grands-Augustins, 75006 Paris.


© Groupe Eyrolles, 2017
 ISBN : 978-2-212-56628-4





Sommaire
















	Introduction

	

	Jean-Michel Rocchi






	1
Le diagnostic financier

	

	Marc Bertonèche






	2
La décision d’investissement

	

	Marc Bertonèche






	3
Flexibilité et création de valeur

	

	Olivier Tabatoni






	4
Réflexions sur la gestion de trésorerie

	

	Élie Cohen






	5
Les mathématiques en finance

	

	Jean-Marcel Dalbarade






	6
Ingénierie financière I (investment banking)

	

	Jean-Michel Rocchi






	7
Ingénierie financière II (investment banking)

	

	Jean-Michel Rocchi






	8
Les étapes clés d’une opération de fusion-acquisition

	

	Franck Ceddaha






	9
Les méthodes d’évaluation

	

	Franck Ceddaha






	
10
Fairness opinions et évaluation des entreprises : cadre réglementaire et méthodologique


	

	Jean-François Casta et Olivier Ramond






	11
Méthodes d’évaluation d’entreprises

	

	Pablo Fernández






	12
110 erreurs fréquentes en évaluation d’entreprises

	

	Pablo Fernández et Andrada Bilan






	13
Évaluation des marques et des actifs incorporels

	

	Pablo Fernández






	14
Capital-investissement

	

	Amar Douhane






	15
Leverage buy-out

	

	Amar Douhane






	16
Assurance : risques et entreprises

	

	Didier Folus






	17
Gestion obligataire

	

	Carole Gresse






	18
Marchés d’actions

	

	Didier Folus






	19
Instruments financiers dérivés

	

	Didier Folus






	
20
Audit financier, ses enjeux informationnels et marché financier


	

	Bahram Soltani






	21
Gouvernement d’entreprise et marché financier : enjeux managériaux et informationnels

	

	Bahram Soltani






	22
Régulation et crise financière

	

	Michel Ruimy






	23
Le rôle des banques centrales en période de tensions financières

	

	Michel Ruimy






	24
La finance islamique ou comment concilier finance et éthique ?

	

	Michel Ruimy






	25
L’avenir du système bancaire

	

	Nicolas Bouzou






	26
Les défis de l’asset management contemporain : hedge funds, crise, fraudes, valorisations, robo-advisors…

	

	Jean-Michel Rocchi






	27
Les fonds souverains ou sovereign wealth funds

	

	Jean-Michel Rocchi






	28
La théorie moderne du portefeuille : théorie et applications

	

	Patrice Poncet et Roland Portait






	
29
La monnaie à l’ère de la digitalisation


	

	Michel Ruimy et Jean-Michel Rocchi






	30
Les crises financières

	

	André Cartapanis et Céline Gimet






	31
La remise en cause du business model des banques commerciales

	

	Michel Ruimy et Jean-Michel Rocchi






	32
Analyse économique et financière des fraudes, des crimes et du terrorisme : théories et constats empiriques I

	

	Jean-Michel Rocchi






	33
Analyse économique et financière des fraudes, des crimes et du terrorisme : théories et constats empiriques II

	

	Jean-Michel Rocchi






	Conclusion

	

	Jean-Michel Rocchi






	Table des matières

	

	






	Index

	

	










Préface à la deuxième édition de MBA Finance



« Les moments de crise produisent un redoublement de vie chez les hommes. » François-René de Chateaubriand, Mémoires d’outre-tombe


L’accueil bienveillant et le succès réservés à la première édition de cet ouvrage collectif me conduisent tout naturellement à renouveler mes remerciements aux contributeurs de celle-ci. Procéder à une deuxième édition constitue donc un impérieux défi : faire mieux, le juge de paix demeurant, bien sûr, les lecteurs et la communauté des financiers.


Le nouveau MBA Finance vise donc à proposer un ouvrage vivant et actuel, qui aborde davantage de sujets. La première édition, sortie en pleine crise financière, avait appelé des commentaires de la part de plusieurs auteurs sur un phénomène toujours en cours. Nous disposons à présent d’un recul certain, indispensable pour y consacrer un chapitre spécifique. Cette tâche a été confiée à deux spécialistes de macroéconomie financière : André Cartapanis, membre du Cercle des économistes, et sa collègue Céline Gimet, qui ont rédigé un nouveau chapitre intitulé « Les crises financières ». Le secteur de l’assurance avait été un grand oublié de la première édition ; une lacune à laquelle nous avons remédié grâce au chapitre « Assurance : risques et entreprises », écrit par Didier Folus, grand connaisseur du sujet.


Par ailleurs, l’intensité de la crise financière a parfois occulté auprès du public une tendance lourde : la technologie, qui a récemment renouvelé en profondeur l’écosystème de la finance, notamment à la faveur de l’avènement des devises digitales, de la « blockchain » et du développement exponentiel des fintechs dans le domaine bancaire mais aussi dans l’asset management (robo-advisors). La Grande Dépression du début du XXe siècle avait suscité l’apparition de nombreuses monnaies complémentaires. Ce même phénomène s’est reproduit au lendemain de la crise des subprimes. Face à ces évolutions multiples et protéiformes, deux chapitres se sont donc assez naturellement imposés pour décrypter l’environnement monétaire et bancaire post-crise : « La monnaie à l’ère de la digitalisation » et « La remise en cause du business model des banques commerciales », écrits conjointement par Michel Ruimy et Jean-Michel Rocchi. Enfin, deux chapitres sont consacrés à la face cachée de la finance, à savoir « L’analyse économique et financière des fraudes, des crimes et du terrorisme », qui ont été rédigés par le coordinateur de cet ouvrage.


Il convient également de saluer la décision rarissime prise par un de nos collègues, Pablo Fernández, de mettre entièrement en ligne son ouvrage en langue anglaise Valuation and Common Sense, en téléchargement gratuit sur le réseau SSRN, faisant ainsi beaucoup pour la diffusion du savoir en matière d’évaluation d’entreprise. Il témoigne, de ce fait, à ceux qui en douteraient, que le véritable expert ne règne jamais par la rétention de l’information mais, au contraire, par le plaisir conféré via la transmission des connaissances.


Avec six nouveaux chapitres et de nombreux autres actualisés ou refondus, il s’agit bel et bien d’un nouvel ouvrage. Notons aussi que deux anciens chapitres n’ont pas été retenus dans le souci notamment de conserver une taille raisonnable à l’ouvrage qui se veut un « tout-enun » (one-stop shop selon nos amis anglo-saxons). L’esprit de cette seconde édition reste donc le même : essayer de diffuser le savoir financier à des étudiants de niveau MBA, EMBA, Master II Finance ou équivalent, et au-delà auprès d’un large public de cadres travaillant dans les secteurs bancaires, financiers et des assurances.


L’ouvrage demeure toujours un lieu de rencontre fructueux et presque à parité entre les universitaires qui ont rédigé 17 chapitres, tandis que 16 étaient pris en charge par des praticiens. La théorie et l’empirisme doivent se nourrir l’un de l’autre si l’on veut être pertinent et essayer d’approcher la vérité. Le parti pris est donc toujours d’éclairer et de synthétiser – mais jamais de caricaturer – afin de permettre aux lecteurs d’être capables d’appréhender la réalité et la globalité de la finance en 2017, dans une optique pluridisciplinaire et internationale. Que les auteures et auteurs, anciens et nouveaux, de cette deuxième édition soient ici grandement remerciés ainsi que Florian Migairou, en charge de cet ouvrage au sein des éditions Eyrolles.


EN VOUS SOUHAITANT UNE EXCELLENTE LECTURE À TOUTES ET À TOUS,
JEAN-MICHEL ROCCHI
COORDINATEUR GLOBAL DE L’OUVRAGE MBA FINANCE





Introduction


« Quis, quid, ubi, quibus auxiliis, cur, quomodo, quando » (Quintilien, L’Hexamètre).


Essayons de revenir aux origines de l’ouvrage en répondant aux questions suivantes chères à Quintilien : qui, quoi, où, avec quels moyens, pourquoi, comment, quand ?


QUI SONT LES AUTEURES ET AUTEURS DE MBA FINANCE ?


Les rédacteurs de MBA Finance sont des professeurs et (ou) des praticiens réputés qui enseignent les disciplines de la finance dans des grands établissements français (HEC Paris, ESSEC, ESCP Europe, École polytechnique Paris, Sciences Po Paris, Sciences Po Aix, université de Paris-Dauphine-PSL, université de Paris-I-Sorbonne…) ou européens (IESE). Ils ont enseigné ou enseignent encore dans des grandes universités ou business schools (Harvard, INSEAD, Kellogg, Haas, Oxford, HKUST…) étrangères à travers le monde. Ce sont toujours des spécialistes des thèmes qu’ils traitent sur lesquels ils ont écrit des ouvrages et (ou) articles qui font autorité sur le sujet, et parfois également au titre de l’exercice de leur profession ou d’une activité de consulting.


QUOI : NATURE DE L’OUVRAGE ET PUBLIC VISÉ



MBA Finance est un ouvrage collectif qui s’adresse d’abord aux étudiants en MBA (Master of Business Administration) mais aussi en école de commerce ou aux étudiants de finance en M1 et M2. Il s’adresse aussi aux cadres supérieurs qui suivent des EMBA (Executive MBA) et aux cadres dirigeants qui suivent des AMP (Advanced Management Program), terminologie utilisée à Harvard, l’INSEAD, Wharton, Kellogg…


OÙ : POURQUOI CET OUVRAGE CHEZ EYROLLES ?


Il convient aussi de considérer qu’il existe déjà un ouvrage généraliste intitulé MBA aux éditions Eyrolles. Sans en être la suite, le présent ouvrage en constitue néanmoins un prolongement logique. En effet, au-delà des aspects formels (la même charte graphique a été retenue), les points forts du précédent ouvrage à succès ont été réaffirmés : souci de la pédagogie, recours aux études de cas et aux exemples, volonté de présenter de manière synthétique mais avec ambition une vaste discipline : la finance.



AVEC QUELS MOYENS : UNE GRANDE AMBITION ET UNE ŒUVRE COLLECTIVE



MBA Finance est un ouvrage collectif. La diversité et la complémentarité des auteurs mettent à la disposition des lecteurs une « boîte à outils » complète de nature à leur permettre d’approfondir leurs connaissances, les actualiser, voire apprendre la finance pour les plus néophytes. L’ouvrage suit d’ailleurs une complexité croissante et des thèmes de plus en plus globaux afin de permettre à des non-spécialistes de le devenir.


POURQUOI UN OUVRAGE MBA FINANCE ?


Cet ouvrage cherche à combler un manque dans la littérature financière en langue française, offrir aux lecteurs un ouvrage « tout-en-un » (un one-stop shop de la littérature financière) de nature à couvrir suffisamment la discipline tant sous un angle de théorie financière que de finance appliquée, et prenant également en compte les grands débats du moment. La volonté est aussi de démythifier et de démocratiser la finance, elle n’a pas vocation à demeurer l’apanage d’un cercle d’initiés. Pierre-Joseph Proudhon déclarait fort justement au XIXe siècle : « Démocratie, c’est démopédie. » Connaître la finance permet aussi de mesurer la vacuité de la théorie du complot mondial des financiers qui ressurgit épisodiquement.


COMMENT S’EST CONSTRUIT L’OUVRAGE ?


Le choix d’une approche pluridisciplinaire a été effectué. Les thèmes abordés dans MBA Finance recouvrent des disciplines généralement distinctes dans les ouvrages ou les cours qui leur sont consacrés : les fondamentaux de la gestion financière, l’investment banking, l’évaluation d’entreprise, les marchés financiers, le private equity, l’asset management, la macroéconomie monétaire et financière, l’analyse des fraudes et des crimes. Or, précisément à l’heure de la globalisation, on s’aperçoit plus que jamais que « le tout est plus que la somme des parties » pour parler comme Thomas d’Aquin.


QUAND ?


La première édition a été écrite en 2009. Si elle ne cherchait pas à coller à l’actualité, elle visait à décrire l’état de l’art d’une discipline profondément renouvelée. Les événements de l’époque (subprimes, hedge funds, crise bancaire, fonds souverains, finance islamique…) qui avaient affecté la finance tenaient déjà une part non négligeable dans cet ouvrage. En ces temps de (mauvais) procès fait à la finance, les propos de Bernard Oppetit, le président de Centaurus Capital, n’avaient que plus de pertinence : « Beaucoup de gens ont gardé la mentalité des physiocrates du XVIIIe siècle. Ils considèrent inconsciemment que seule l’industrie est une chose sérieuse et que la finance n’est qu’une activité parasite. » Notons aussi que, dans les années trente, l’économiste Joan Robinson affirmait : « When industrie leads, finance follows. » En d’autres termes, selon elle, la finance avait une fonction accessoire et d’appoint au service de l’industrie qu’elle se devait de servir. Cette dichotomie récurrente entre Main Street (l’industrie) et Wall Street (la sphère financière) est un peu artificielle, d’une part tant sont croissantes les interpénétrations entre les deux, et d’autre part car les grandes économies sont de plus en plus des sociétés du tertiaire. Enfin, s’il faut se garder d’aller sur le terrain du débat stérile pour savoir si la finance est un art ou une science, il convient par contre de souligner sa grande utilité. Une meilleure compréhension de la finance permet de rationaliser et d’améliorer l’efficience globale de l’activité économique. De même, l’existence d’une industrie financière prospère exerce un effet favorable sur la croissance économique.


JEAN-MICHEL ROCCHI
COORDINATEUR GLOBAL DE L’OUVRAGE MBA FINANCE
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Le diagnostic financier


MARC BERTONÈCHE


Professeur à l’université de Bordeaux et professeur affilié à HEC et au collège des ingénieurs. Membre du corps professoral de l’INSEAD pendant plus de vingt ans, il est visiting professor à la Harvard Business School et Associate Fellow à la Saïd Business School et au Templeton College de l’université d’Oxford. Auteur de nombreux ouvrages et articles, il est consultant et conseiller financier auprès de sociétés multinationales et membre du conseil d’administration et du comité d’audit d’entreprises en Europe, aux États-Unis et en Asie.


Comprendre et interpréter les données comptables et financières pour évaluer la performance de l’entreprise et planifier ses actions futures est aujourd’hui essentiel pour quantité de personnes qui vont des actionnaires aux prêteurs en passant par les salariés, les fournisseurs, les clients, les autorités fiscales et réglementaires… Mais la maîtrise du diagnostic financier est aussi et surtout d’une importance primordiale pour les cadres et dirigeants, quelle que soit leur fonction au sein de la société. Sans une bonne compréhension des données financières, ils seront incapables de diagnostiquer les problèmes de l’entreprise, de comprendre les défis qu’elle doit affronter, de recommander les remèdes adaptés, de prendre les décisions adéquates et d’anticiper les conséquences financières de ces décisions.


Comment conduire de la manière la plus pertinente et la plus efficace un tel diagnostic financier ? Le mieux, plutôt que d’en parler de façon trop générale et théorique, est, sans aucun doute, de partir d’un exemple. C’est ce que nous allons faire en nous concentrant sur la situation, à la fin de l’année 2009, de la Société d’équipements hydrauliques.


Toute entreprise s’analyse aux trois niveaux qui correspondent aux trois piliers de la performance financière, à savoir la rentabilité, la liquidité et la structure financière.




La Société d’équipements hydrauliques


Après quelques années de croissance rapide et quelque peu anarchique, la Société d’équipements hydrauliques (SEH) prévoyait encore une progression importante de son chiffre d’affaires. Malgré des bénéfices réguliers entièrement mis en réserves, elle se trouvait confrontée à des difficultés de trésorerie et son directeur général, Roger Wallon, était sur le point de demander à sa banque une renégociation et une extension de son découvert bancaire, aujourd’hui limité à 3 500 000 euros et dont le coût était anormalement élevé.


La société avait été fondée en 1990 par Roger Wallon, qui en était, avec sa famille, l’actionnaire unique. Ses opérations se limitaient à la vente en gros de produits et d’équipements hydrauliques sur le marché national. Elle n’avait donc comme seule activité que la distribution et le négoce de produits qu’elle achetait à ses fournisseurs et qu’elle revendait à ses clients. Le succès commercial de cette entreprise reposait en grande partie sur une politique de prix très concurrentiels, le dynamisme et la réputation de vrai professionnel de Roger Wallon et l’excellente image qu’elle entretenait auprès de ses clients, en particulier au niveau du service après-vente. Les comptes de résultat et les bilans des trois dernières années figurent en annexes 1 et 2.


Pour appuyer sa demande d’extension de crédit, Roger Wallon avait soigneusement étudié le marché potentiel de son affaire et considéré les tendances prévisibles de la demande des produits qu’il commercialisait.


Il était convaincu que les perspectives d’activité étaient très favorables et pensait que son chiffre d’affaires pourrait atteindre 50 millions d’euros en 2010.


Roger Wallon était parfaitement conscient des restrictions supplémentaires que le banquier ne manquerait pas de lui imposer s’il répondait favorablement à sa demande d’extension de découvert et il tablait sur un coût moyen de son endettement égal à 8 %, ce qui conduirait, après prise en compte de la déductibilité fiscale des intérêts et du coût des capitaux propres, à un coût moyen des capitaux engagés après impôts de l’ordre de 10 %.





L’ANALYSE DE LA RENTABILITÉ



La rentabilité peut s’apprécier à trois niveaux différents : une rentabilité commerciale, qui mesure le bénéfice dégagé par euro de chiffre d’affaires réalisé, une rentabilité économique qui compare le bénéfice généré par rapport aux moyens financiers mis en œuvre, c’est-à-dire aux capitaux engagés, que ceux-ci proviennent des propriétaires ou actionnaires ou qu’ils proviennent des prêteurs, et enfin une rentabilité financière qui compare le bénéfice réalisé aux seuls capitaux apportés par les propriétaires, actionnaires ou associés de la société.


Premier niveau : la rentabilité commerciale : la rentabilité du chiffre d’affaires, la RCA


La définition classique et encore très largement utilisée de la rentabilité du chiffre d’affaires, que les Anglo-Saxons appellent return on sales (ROS) est le rapport du résultat net sur le chiffre d’affaires, combien par euro de CA l’entreprise génère-t-elle de résultat net, après prise en compte de toutes les charges d’exploitation, charges financières et fiscales.




Annexe 1




Comptes de résultat des exercices 2007, 2008 et 2009 (en milliers d’euros)


















	

	2007


	2008


	2009







	Chiffre d’affaires
Charges d’exploitation (hors amortissements)a


	23 740
(22 860)


	28 160
(27 110)


	37 680
(36 280)







	Excédent brut d’exploitation (EBE)
Dotations aux amortissements


	800
(180)


	1 050
(190)


	1 400
(200)







	Résultat brut d’exploitation (RBE)
Frais financiers


	700
(180)


	860
(280)


	1 200
(460)







	Résultat avant impôts
Impôts (30 %)


	520
(156)


	580
(174)


	740
(222)







	Résultat net


	364


	406


	518








a.Dans ces charges d’exploitation, hors amortissements, le coût de revient des produits vendus représente environ 75 % des charges d’exploitation hors amortissements et est calculé de la façon suivante :





















	

	2007


	2008


	2009







	   Stock de début d’année


	2 560


	3 340


	4 560







	+ Achats


	17 880


	21 320


	28 560







	– Stock de fin d’année


	3 340


	4 560


	5 840







	Coût de revient des ventes


	17 100


	20 100


	27 280








Annexe 2




Bilans au 31 décembre (en milliers d’euros)


















	

	2007


	2008


	2009







	Actif


	

	

	






	Immobilisations brutes


	3 150


	3 500


	3 940







	– Amortissements


	(1 350)


	(1 540)


	(1 740)







	Immobilisations nettes


	1 800


	1 960


	2 200







	Stocks


	3 340


	4 560


	5 840







	Clients et effets à recevoir


	2 400


	3 100


	4 440







	Caisse et banque


	820


	680


	580







	Actif total


	8 360


	10 300


	13 060







	Passif


	

	

	






	Capitaux propres


	3 780


	4 186


	4 704







	Dettes financières à long terme


	1 000


	900


	800







	Dettes financières à court terme


	1 500


	2 114


	3 436







	Fournisseurs et effets à payer


	2 080


	3 100


	4 120







	Passif total


	8 360


	10 300


	13 060














Dans le cas de la Société d’équipements hydrauliques, on voit que cette marge nette, comme on la nomme souvent, était égale à 1,53 % (364/23 740) en 2007, 1,44 % (406/28 160) en 2008 et se situe à 1,37 % (518/37 680) en 2009. Cette rentabilité apparaît faible, même si l’on sait que dans le domaine de la distribution ce niveau très bas est prévisible. Mais en l’absence de données sectorielles comparatives, on ne peut émettre une opinion très élaborée, autre que celle de constater tout simplement une légère baisse entre 2007 et 2009 ! De plus, cette définition est contestable dans la mesure où le résultat net est affecté par des éléments qui échappent au contrôle des dirigeants (niveau des taux d’intérêt et du taux d’imposition des sociétés) et des éléments qui ont un caractère exceptionnel. Il convient donc de lui préférer une approche n’intégrant que le résultat d’exploitation, qui reflète la stratégie prix-volume de l’entreprise et sa capacité à contrôler et maîtriser ses charges d’exploitation. La marge d’exploitation sera donc définie comme le résultat d’exploitation divisé par le chiffre d’affaires. Dans le cas de la SEH, elle était de 2,95 % (700/23 740) en 2007, 3,05 % (860/28 160) en 2008 pour se situer à 3,18 % (1 200/37 680) en 2009. Là encore, ne disposant d’aucune donnée sectorielle pour pouvoir faire des comparaisons, on se trouve très démuni pour tirer des conclusions sérieuses, autres que de remarquer la légère amélioration de la marge d’exploitation qui s’oppose à la légère baisse de la marge nette et qui indique le poids croissant des frais financiers, liés à l’endettement accru de l’entreprise, endettement sur lequel nous reviendrons plus tard. Certains analystes, désireux de neutraliser les distorsions susceptibles d’être introduites par les dotations aux amortissements et provisions dans le cadre d’études comparatives, préfèrent utiliser, comme mesure de résultat, l’EBE (l’excédent brut d’exploitation) ou comme le nomment de nombreuses entreprises françaises en mal de sigles anglo-saxons l’EBITDA, qui ne veut bien sûr pas dire « earnings before I tricked the damned auditor » (!), mais « earnings before interests, taxes, depreciation and amortization ». Dans le cas de notre société hydraulique, cela n’aurait qu’un impact négligeable, en raison du faible montant des dotations aux amortissements typique d’une structure de négoce.


Il est clair que, quel que soit le bénéfice retenu, la RCA est très insuffisante pour apprécier la rentabilité d’une affaire. Une entreprise qui verrait sa marge s’améliorer au prix d’un allongement massif des crédits consentis à sa clientèle ou en raison d’un investissement massif en nouvelles installations n’aurait peut-être pas pour autant une meilleure performance financière. Il convient donc de passer au deuxième niveau de la mesure de la rentabilité, la rentabilité des capitaux engagés ou rentabilité économique.


Deuxième niveau : la rentabilité économique : la rentabilité des capitaux engagés, la RCE


C’est indéniablement une mesure plus pertinente et plus riche d’enseignements. Elle peut, comme son homologue anglo-saxon le return on capital employed (ROCE) que l’on retrouve malheureusement (car cela engendre confusion et frustration) sous de nombreux sigles différents (ROIC, return on invested capital, ROTC, return on total capital, RONA, return on net assets, etc.) être définie soit avant impôts soit après impôts. Elle se calcule comme le résultat d’exploitation divisé par les capitaux engagés dans sa version avant impôts et comme le résultat d’exploitation après impôts (le résultat d’exploitation multiplié par (1 – t), où t est le taux d’imposition sur les bénéfices des sociétés), divisé par les mêmes capitaux engagés.


On a longtemps considéré ces capitaux engagés comme étant égaux à l’actif total, ce qui explique le « règne » très long de la rentabilité des actifs (le return on assets, ROA des Anglo-Saxons). Mais il est apparu plus récemment d’une part que certains actifs, tels les actifs purement financiers (caisse, banque, valeurs mobilières de placement…) n’étaient pas nécessaires à l’exploitation et d’autre part qu’une portion de ces actifs était financée par des crédits sur lesquels il n’y avait pas de coût explicite sous la forme d’un taux d’intérêt (dettes d’exploitation).


En développant l’équation bilancielle de base :


Actif total = Passif total


On obtient :


Immobilisations nettes + Stocks + Clients et effets à recevoir + Caisse et banque
=
Capitaux propres + Dettes financières + Dettes d’exploitation


Ce qui peut s’écrire :


Immobilisations nettes + Stocks + Clients et effets à recevoir – Dettes d’exploitation
=
Capitaux propres + Dettes financières – Caisse et banque


Ce qui donne, en introduisant le concept classique et bien connu de besoin en fonds de roulement (BFR) égal aux stocks plus les clients et effets à recevoir moins les dettes d’exploitation et celui d’endettement financier net (EFN) égal aux dettes financières diminuées de la caisse et banque, la formulation finale et la double définition des capitaux engagés :


Immobilisations nettes + Besoins en fonds de roulement
=
Capitaux propres + Endettement financier net


Si l’on applique ces définitions à la Société d’équipements hydrauliques, on obtient :


Tableau 1.1


(en milliers d’euros)


















	 

	2007


	2008


	2009







	Immobilisations nettes


	1 800


	1 960


	2 200







	+


	+


	+


	+







	Besoins en fonds de roulement


	3 660


	4 560


	6 160







	=


	=


	=


	=







	Capitaux engagés


	5 460


	6 520


	8 360







	Capitaux propres


	3 780


	4 186


	4 704







	+


	+


	+


	+







	Endettement financier net


	1 680


	2 334


	3 656







	=


	=


	=


	=







	Capitaux engagés


	5 460


	6 520


	8 360












La rentabilité brute (avant impôts) des capitaux engagés (calculée à partir des capitaux engagés de départ) est donc égale à 15,75 % en 2008 (soit 860, le résultat d’exploitation généré en 2008 divisé par les capitaux engagés au début 2008 — ou, ce qui revient au même, les capitaux engagés à la fin 2007 —, c’est-à-dire 5 460). Cette rentabilité brute est de 18,40 % en 2009 (1 200/6 520).


Si on la calcule, ce qui est plus correct et plus fréquemment utilisé, à partir des capitaux engagés moyens de la période, cette rentabilité brute devient 14,36 % en 2008 (soit 860/5 990), 5 990 étant la moyenne entre 5 460 (capitaux engagés début 2008) et 6 520 (capitaux engagés fin 2008). En 2009, cette rentabilité est égale à 16,13 % (1 200/7 440).


La rentabilité nette (après impôts) des capitaux engagés, à partir des capitaux de début d’année, est égale à 11,02 % (860 × (1 – 0, 30) soit 602 divisé par 5 460) en 2008 et 12,88 % (1 200 × (1 – 0,30) soit 840 divisé par 6 520) en 2009. Sur la base des capitaux moyens de la période, cette rentabilité nette des capitaux engagés devient égale à 10,05 % (602 divisé par 5 990) en 2008 et de 11,29 % (840 divisé par 7 440) en 2009.


Cette rentabilité qui résulte uniquement de décisions opérationnelles, indépendamment de toute considération liée aux modalités de financement, puisqu’elle est calculée avant frais financiers et qu’elle intègre l’ensemble des capitaux engagés quelle qu’en soit l’origine, constitue la mesure de base pour évaluer la capacité de l’entreprise à créer de la valeur. Elle permet de comparer les rentabilités de sociétés appartenant à des secteurs différents et ayant des politiques de financement différentes. Même en l’absence de toute donnée sectorielle, on peut porter un jugement immédiat sur cette rentabilité en la comparant au coût de l’argent, au coût des capitaux engagés, ce que dans des chapitres suivants on appellera le coût moyen pondéré du capital. En effet, quel que soit le secteur dans lequel opère l’entreprise, quel que soit le mix de financements retenu, toute firme doit pour survivre et créer de la valeur générer une rentabilité des capitaux engagés supérieure (au pire égale) au coût de ses capitaux engagés.


La relation fondamentale du management financier est d’une extrême simplicité :


Rentabilité des capitaux engagés > Coût des capitaux engagés


relation évidemment valable avant impôts (si l’on prend la rentabilité brute des capitaux engagés et le coût avant impôts des capitaux engagés) et après impôts (si l’on calcule rentabilité et coût après impôts).


Cette relation peut s’écrire, en intégrant la définition de la RCE présentée plus haut et en choisissant l’approche après impôts (t représentant le taux d’imposition).


Résultat d’exploitation × (1 – t)/Capitaux engagés > Coût des capitaux engagés


Ce qui est équivalent à :


Résultat d’exploitation (1 – t) > Capitaux engagés × Coût des capitaux engagés


Et finalement


Résultat d’exploitation (1 – t) – (Capitaux engagés × Coût des capitaux engagés) > 0


Ce qui correspond exactement à la définition de la valeur économique créée (VEC) ou EVA (economic value added) concept de plus en plus largement utilisé dans les pays anglo-saxons. En d’autres termes, dire que la VEC ou l’EVA de toute entreprise doit être supérieure à zéro revient tout simplement à dire que la rentabilité des capitaux engagés doit être supérieure au coût des capitaux engagés.


Appliquée à la Société d’équipements hydrauliques, en 2009, la RCE nette de 11,29 % est supérieure au coût des capitaux engagés de 10 % et la valeur économique créée (ou EVA) au cours de cette année peut se calculer de la façon suivante :


1 200 × (1 – 0,30) – (7 440 × 0,10) = 96


La SEH a créé 96 000 euros de valeur au cours de l’année 2009.


On peut, en arrangeant légèrement la formule, retrouver ce chiffre. La SEH a généré un surplus de rentabilité au cours de l’année 2009 égal à 1,29 % (11,29 % – 10 %) sur un total de capitaux engagés moyens au cours de la même année de 7 440. Elle a donc créé un surplus de valeur égale à 1,29 % × 7 440 soit, aux arrondis près, les 96 000 euros trouvés plus haut.


En raisonnant avant impôts, il faudrait utiliser la RCE brute et le coût avant impôts des capitaux engagés, soit 14,29 %, qui correspond aux 10 % avant impôts divisés par 0,70, qui est égal à (1 – 0,30), c’est-à-dire 1 – le taux d’imposition des sociétés. En 2009, la SEH a réalisé un surplus de rentabilité de 1,84 % (16,13 % de RCE brute moins 14,29 % de coût avant impôts des capitaux engagés) sur un montant moyen de capitaux engagés sur l’année de 7 440, soit 137, c’est-à-dire 137 000 euros, dont 30 %, soit 41 000 reviennent au fisc et le reste soit 96 000 euros correspondent au surplus trouvé plus haut dans l’approche avant impôts. La VEC ou EVA peut donc aussi s’écrire sous la forme suivante :


(Rentabilité des capitaux engagés – Coût des capitaux engagés) × Capitaux engagés


On vérifierait aisément que cette VEC ou EVA était pratiquement nulle en 2008 car la rentabilité nette des capitaux engagés (10,05 %) était à peu près égale au coût des capitaux engagés (10 %). La situation s’est donc sensiblement améliorée entre 2008 et 2009 en termes de création de valeur et cela provient à la fois d’un accroissement certes modeste de la marge d’exploitation (de 3,05 % en 2008 à 3,18 % en 2009) et surtout d’un progrès très sensible au niveau de la rotation (ou productivité) des capitaux engagés, mesurée par le rapport entre le chiffre d’affaires et le niveau moyen des capitaux engagés sur la période analysée. En 2008, la rotation des capitaux engagés est de 4,70 (28 160/5 990), ce qui signifie que tout euro engagé dans l’entreprise générait en moyenne 4,70 euros de chiffre d’affaires en 2008. En 2009, ce ratio atteint 5,06 (37 680/7 440). À présent, tout euro de capitaux engagés génère en moyenne 5,06 euros de chiffre d’affaires. La RCE brute étant par définition égale au produit de la marge d’exploitation et de la rotation des capitaux engagés, comme l’illustre la figure 1.1, on retrouverait aisément les valeurs trouvées plus haut.




Figure 1.1


[image: image]





La dernière question qui se pose à présent est de savoir quelle part de la rentabilité revient aux propriétaires ou actionnaires de l’entreprise. Quelle est la rentabilité financière de la société ?


Troisième niveau : la rentabilité financière : la rentabilité des capitaux propres (RCP)


La rentabilité des capitaux propres (le ROE, return on equity des Anglo-Saxons) est définie comme le résultat net divisé par les capitaux propres. Si on la calcule en utilisant les capitaux propres de départ, ce qui se justifie ici puisque la SEH n’a pas réalisé d’augmentation de capital (les capitaux propres ne s’étant accrus que du montant des bénéfices mis en réserves), on trouve, pour 2008, 10,74 % (406/3 780) et pour 2009, 12,37 %. L’amélioration est sensible, mais est-ce suffisant ? Cette RCP doit être comparée au taux sans risque (taux des obligations d’État par exemple) pour apprécier la rémunération du risque procurée par un investissement dans cette entreprise. Si par exemple le taux des obligations d’État est égal à 4 %, le risque pris par un investisseur dans cette société a été rémunéré, en 2009, au taux de 8,37 %. Est-ce satisfaisant ? Cela dépendra de l’attitude de chaque investisseur face au risque. Pour certains peu disposés à la prise de risque, cela apparaîtra insuffisant, pour d’autres plus agressifs et plus favorables à la prise de risque, cela pourra leur sembler très attractif. Lorsque les capitaux propres changent d’une période à l’autre (émission d’actions nouvelles, rachat par l’entreprise de ses propres actions…) ou pour assurer une certaine homogénéité et cohérence avec la définition retenue pour la RCE, on calcule souvent la RCP en utilisant les capitaux propres moyens.


La rentabilité des capitaux propres est généralement calculée nette, après impôts, dans la mesure où les actionnaires sont intéressés par ce qui reste, et qui donc leur appartient, une fois l’ensemble des charges, y compris l’impôt sur les sociétés, pris en compte. Mais une définition de la RCP brute, avant impôts, peut parfois être utile si l’on veut par exemple opérer des comparaisons avec des RCE brutes. Même si, du point de vue de l’actionnaire, cette mesure avant impôts a un intérêt très limité, elle peut s’avérer pertinente et régler des problèmes de cohérence au niveau de certaines analyses.


Alors que la rentabilité des capitaux engagés rend compte fondamentalement de l’efficacité avec laquelle une entreprise utilise et gère l’ensemble des fonds mis à sa disposition par les différents apporteurs de ressources financières (point de vue de l’entreprise prise globalement), la rentabilité des capitaux propres rend compte de l’efficacité avec laquelle les capitaux des propriétaires, des actionnaires, ont été employés et mesure par conséquent les bénéfices générés par euro de capitaux propres investis (point de vue de l’actionnaire). Elle intègre donc les effets et impacts de la politique de financement de la firme, c’est-à-dire la manière avec laquelle ses capitaux engagés ont été financés. La relation entre RCE et RCP permet de mettre en évidence l’effet de levier financier, le financial leverage des Anglo-Saxons.


Comment calculer le résultat disponible pour l’actionnaire de toute entreprise ? Il est égal à la RCE multipliée par les capitaux engagés (CE) moins la part revenant aux prêteurs, qui est égale au montant de l’endettement financier net (EFN) multiplié par le coût de cette dette, c’est-à-dire le taux d’intérêt moyen payé par l’entreprise sur les montants empruntés (i).


Résultat = (RCE × CE) – (EFN × i)


En remplaçant CE par CP + EFN, puisque, par définition, les capitaux engagés sont égaux aux capitaux propres plus l’endettement financier net et en développant, on obtient :


Résultat = RCE × CP + RCE × EFN – i × EFN


En divisant les deux membres de l’équation par CP (ce que l’on peut faire si les capitaux propres sont différents de zéro !), on obtient :


Résultat/CP = (RCE × CP/CP) + (RCE × EFN/CP) – (i × EFN/CP)


Résultat/CP n’étant rien d’autre que la rentabilité des capitaux propres, on aboutit à la relation fondamentale entre RCP et RCE, l’une des formules classiques de la finance :


RCP = RCE + [(RCE – i) × EFN/CP]


La rentabilité des capitaux propres (ou rentabilité financière) est égale à la rentabilité des capitaux engagés (ou rentabilité économique) plus un facteur représentant l’effet de levier financier qui dépend de deux éléments : d’une part, le différentiel entre la rentabilité des capitaux engagés et le taux d’intérêt et d’autre part le ratio d’endettement (EFN/CP) souvent appelé le bras de levier.


Si la RCE est supérieure au taux d’intérêt, l’effet de levier est positif, les actionnaires tirent profit de l’utilisation par l’entreprise de fonds empruntés. Si, au contraire, la RCE est inférieure au taux d’intérêt, les actionnaires sont pénalisés par la politique d’endettement de l’entreprise, l’effet de levier est négatif (on parle alors d’effet de massue !).


La formule de l’effet de levier peut être utilisée avant impôts ou après impôts, dès lors que l’on est cohérent dans la définition des concepts. En d’autres termes, si l’on choisit une approche avant impôts, il faudra prendre l’ensemble des paramètres (RCP, RCE et i) avant impôts. Si l’on opte pour un calcul après impôts, il conviendra de retenir une RCP nette, une RCE nette et un taux d’intérêt net d’impôts. On vérifiera aisément que la Société d’équipements hydrauliques a enregistré tant en 2008 qu’en 2009 un effet de levier négatif puisque sa RCP (10,74 % en 2008 et 12,37 % en 2009) est inférieure à sa RCE, calculée après impôts et à partir des capitaux engagés de début d’année, afin d’être homogène et cohérent avec la définition retenue pour la RCP, à savoir 11,02 % en 2008 et 12,88 % en 2009 (voir plus haut). Cela provient de taux d’intérêt beaucoup trop élevés payés par la SEH qui rendent le coût de ses emprunts tout à fait prohibitifs.


Après avoir étudié la rentabilité de l’entreprise, il convient d’analyser à présent le deuxième pilier de sa performance financière, sa liquidité.



L’ANALYSE DE LA LIQUIDITÉ



Pourquoi la Société d’équipements hydrauliques en dépit d’une rentabilité acceptable, même si elle n’est pas mirobolante, voit-elle son endettement, en particulier à court terme, s’accroître pour atteindre à la fin 2009 son plafond de découvert bancaire et sa liquidité se détériorer ?


Le tableau d’emplois-ressources


L’un des meilleurs moyens d’étudier l’évolution de la trésorerie nette de l’entreprise est de dresser un tableau d’emplois-ressources entre la fin 2007 et la fin 2009, en se souvenant que toute augmentation d’un poste d’actif au bilan (achat d’un équipement nouveau, gonflement des stocks, crédits accrus à la clientèle, etc.) ou toute diminution d’un poste de passif (remboursement d’emprunts, rachat par l’entreprise de ses propres actions, etc.) constitue un emploi de fonds par l’entreprise et qu’à l’inverse toute diminution d’un poste d’actif (cession d’une machine, réduction des stocks, resserrement du crédit à la clientèle, etc.) ou toute augmentation d’un poste de passif (nouvel emprunt bancaire, augmentation de capital, allongement des durées du crédit consenti par les fournisseurs, etc.) représente une ressource pour l’entreprise.


Un tel tableau fournit une photographie rapide et facile à interpréter de la nature des besoins de l’entreprise au cours d’une période donnée et des moyens qui ont été mis en œuvre pour en assurer le financement.


Tableau 1.2 Emplois-ressources (de la fin 2007 à la fin 2009) (en milliers d’euros)


















	Emplois


	Ressources







	Augmentation des stocks


	2 500


	Augmentation des capitaux propres = bénéfices mis en réserves


	924







	Augmentation des créances clients et effets à recevoir


	2 040


	Augmentation des amortissements


	390







	Augmentations des immobilisations brutes


	790


	Augmentation des dettes financières à court terme


	1 936







	Remboursements de dettes financières à long terme


	200


	Augmentation des dettes d’exploitation


	2 040







	 

	Diminution du poste caisse et banque


	240







	Total


	5 530


	Total


	5 530








La lecture de ce tableau est très édifiante : elle montre que le besoin essentiel de cette entreprise, au cours des deux dernières années, provient de l’augmentation des stocks et des créances clients qui représentent plus de 80 % du total des emplois de la période. Or l’autofinancement (bénéfices mis en réserves plus les amortissements) au cours de la même période a représenté moins de 25 % du total. Comment l’écart a-t-il été comblé ?


1. Par un recours accru au crédit fournisseurs (augmentation des dettes d’exploitation), mais cela peut-il continuer et se renforcer dans l’avenir ? Difficile de le croire, à moins que l’entreprise  ait un rapport de force particulièrement favorable et donc un pouvoir de négociation très important à l’égard de ses fournisseurs.


2. Par une utilisation grandissante de ses dettes financières à court terme, ce qui lui a fait atteindre son plafond de découvert.


En plus de fournir une image rapide et éclairante des besoins de l’entreprise et de ses moyens de financement, ce tableau emplois-ressources permet de reconstruire, en ordonnant les différents postes et en les classant en trois grandes catégories (exploitation, investissement et financement), le tableau de flux de trésorerie, le cash flow statement des Anglo-Saxons.


Le tableau de flux de trésorerie


Établissons, pour la Société d’équipements hydrauliques, ce tableau de flux de trésorerie pour la période de deux ans, allant de la fin 2007 à la fin 2009, à partir du tableau d’emplois-ressources établi dans le paragraphe précédent et en assignant un signe + aux différentes ressources et un signe – aux divers emplois.


Le flux de trésorerie d’exploitation est un concept fondamental pour toute entreprise quel que soit son secteur d’activité et quelle que soit sa taille. Il indique la capacité de la firme à générer, par son activité quotidienne, un flux de liquidité, un cash flow, et mesure, de ce fait, sa capacité à survivre et à croître dans l’avenir. Il constitue donc le moteur de l’entreprise sur la longue période. S’il est faible, et pire s’il est négatif (ce qui est le cas pour la Société d’équipements hydrauliques avec un chiffre pour les deux dernières années de – 1 186 000 euros), il met en lumière l’incapacité de l’entreprise à réaliser les investissements nécessaires à sa survie et à son développement et à faire face à ses engagements financiers vis-à-vis de ses prêteurs. Sans un recours massif à la dette financière à court terme (près de 2 millions d’euros), l’entreprise aurait été en cessation de paiement. Cette situation ne peut qu’empirer, si aucune mesure n’est prise pour tenter d’y remédier, comme le prouve une rapide étude prévisionnelle de trésorerie de la société.


Tableau 1.3 Flux de trésorerie (de la fin 2007 à la fin 2009) (en milliers d’euros)














	     Résultat net

	924






	+   Dotations aux amortissements

	390






	–   Augmentation des stocks

	(2 500)






	–   Augmentation des créances clients

	(2 040)






	+   Augmentation des dettes d’exploitation

	2 040






	     Flux de trésorerie d’exploitation

	(1 186)






	–   Investissements nouveaux (Augmentation des immobilisations brutes)

	(790)






	     Flux de trésorerie avant financement

	(1 976)






	–   Remboursement d’emprunts (diminution de la dette financière à LT)

	(200)






	+   Augmentation des dettes financières à CT

	1 936






	     Flux de trésorerie total

	(240)








Besoins prévisionnels de la Société d’équipements hydrauliques en 2010


En effectuant une prévision très grossière, mais très simple (on the back of an envelope, « sur le revers d’une enveloppe » disent les Anglo-Saxons) des besoins de trésorerie anticipés en 2010 de l’entreprise, on mesure combien la situation risque de devenir dramatique et ingérable, si rien ne change. Le chiffre d’affaires prévu pour 2010 étant de 50 000 000 euros (une croissance de plus de 30 % par rapport à 2009) et en tablant sur une marge nette inchangée d’environ 1,4 % (elle était de 1,37 % en 2009), le résultat net devrait s’établir autour de 700 000 euros. Avec une dotation aux amortissements de 210 000 (elle était de 180 000 en 2007, 190 000 en 2008 et 200 000 en 2009), le financement interne disponible serait d’environ 910 000 euros.


Le besoin en fonds de roulement était en 2009 de 6 160 000 euros pour un chiffre d’affaires de 37 680 000 euros ce qui représente un pourcentage de 16,4 %. En d’autres termes, en 2009, chaque euro de chiffre d’affaires nécessitait 16,4 centimes de BFR.


Si l’on suppose la même relation en 2010, le besoin en fonds de roulement serait l’an prochain de 16,4 % × 50 000 000 euros soit 8 200 000, ce qui représente une augmentation de 2 040 000 euros par rapport à 2009 (8 200 000 – 6 160 000). Le flux de trésorerie d’exploitation tomberait donc à un niveau négatif de 1 130 000 euros. Souvenons-nous que ce flux de trésorerie d’exploitation était négatif de 1 186 000 euros mais pour deux années (2007 et 2008), alors que le montant est quasiment similaire mais pour une seule année. On constate bien là l’extrême détérioration de la situation.


Si l’on intègre des dépenses d’investissement en immobilisations de l’ordre de 450 000 euros (elles étaient de 440 000 euros en 2009) et un remboursement de dettes financières à long terme de 100 000 euros (le même montant qu’en 2007 et 2008), on arrive à un besoin additionnel d’environ 1 680 000 euros. La Société d’équipements hydrauliques devrait donc, si aucune mesure n’est prise, « trouver » 1 680 000 euros, probablement en augmentant son endettement financier à court terme, ce qui lui ferait allègrement passer la barre des 5 millions d’euros ! Il n’est guère besoin d’allonger la période prévisionnelle pour deviner ce qu’il adviendra de l’endettement de la société en 2011, 2012… en supposant bien sûr qu’elle puisse survivre…


Le tableau prévisionnel de trésorerie aurait donc, pour résumer les explications ci-dessus, l’allure suivante :


Tableau 1.4 Prévisionnel des flux de trésorerie pour 2010 (en milliers d’euros)














	      Résultat net

	700






	+   Dotations aux amortissements

	210






	–   Augmentation du BFR

	(2 040)






	     Flux de trésorerie d’exploitation

	(1 130)






	–   Investissements nouveaux

	(450)






	     Flux de trésorerie avant financement

	(1 580)






	     Remboursement d’emprunts à long terme

	(100)






	     Flux de trésorerie total ou Financement additionnel à trouver

	(1 680)







En regroupant le résultat net et les dotations aux amortissements sous leur appellation de capacité d’autofinancement (CAF) et en regroupant l’augmentation des stocks, l’augmentation des créances clients et l’augmentation des dettes d’exploitation sous son appellation d’augmentation du Besoin en fonds de roulement (BFR), on aboutit à une définition plus concentrée du flux de trésorerie d’exploitation :


Flux de trésorerie d’exploitation = CAF – Augmentation du BFR


Qu’une entreprise soit amenée à emprunter pour financer des investissements à long terme, cela est courant et normal, mais qu’elle ait à emprunter pour assurer les besoins quotidiens liés à son activité courante est plus que préoccupant et ne peut, si rien n’est fait pour remédier à cette situation, que conduire au désastre. Après prise en compte des dépenses d’investissement, on arrive au concept de flux de trésorerie avant opérations de financement, concept très proche (la différence provenant du fait que les frais financiers sont pris en compte dans le flux de trésorerie d’exploitation puisqu’on part du résultat net et non pas du résultat d’exploitation après impôts) du free cash flow des Anglo-Saxons qu’on voit couramment et un peu rapidement traduit en français par cash flow libre, alors qu’il serait préférable de parler de cash flow disponible.


Flux de trésorerie avant financement


=


CAF – Augmentation du BFR – Augmentation des immobilisations brutes


Ce qui est, bien évidemment, en se référant à la définition des capitaux engagés donnée plus haut, équivalent à :


Flux de trésorerie avant financement = CAF – Augmentation des capitaux engagés


Cette formulation met en évidence un problème majeur rencontré par quantité d’entreprises et que l’on qualifie parfois du joli nom « d’effet de ciseau » (voir figure 1.2). Il apparaît lorsque la croissance des capitaux engagés, qui souvent augmentent plus ou moins au rythme de la croissance du chiffre d’affaires, est supérieure à la croissance des bénéfices, et donc de l’autofinancement, donnant naissance à un écart de financement qui, s’il peut être comblé par une augmentation de capital, ne posera pas de problème, mais qui, s’il ne peut être résolu que par un recours à l’endettement, en particulier à court terme, va conduire à une accumulation disproportionnée d’emprunts et autres crédits qui vont complètement déstabiliser le bilan, gonfler les frais financiers et très vite détériorer les résultats et donc l’autofinancement… et l’on tombe dans un cercle vicieux qui a été fatal à bon nombre de firmes. C’est exactement la situation dans laquelle se trouve la Société d’équipements hydrauliques à la fin de l’année 2009. Un autofinancement de 1 313 000 euros au cours de deux derniers exercices ne permet pas de faire face à une croissance très forte des capitaux engagés (3 290 000 euros dont 2 500 000 euros pour les seuls besoins en fonds de roulement et 790 000 euros pour les dépenses d’investissement), croissance évidemment entretenue par l’essor du chiffre d’affaires (près de 60 % entre 2007 et 2009).




Figure 1.2


[image: image]






Le taux de croissance autonome


Cet « effet de ciseau » peut être rationalisé par le concept de taux de croissance autonome ou taux de croissance soutenable (le self sustainable growth rate des Anglo-Saxons) qui mesure le taux de croissance qu’une entreprise peut soutenir, peut maintenir sans changer sa structure financière, c’est-à-dire l’équilibre entre ressources propres et ressources empruntées. Considérons le cas de la SEH : en 2008, sa rentabilité des capitaux propres a été égale à 10,74 % (voir plus haut). Comme elle n’a distribué aucun dividende, ses capitaux propres se sont accrus de 10,74 % et elle aurait pu augmenter son endettement financier au même rythme de 10,74 % sans changer la structure de son passif. Elle aurait donc pu augmenter ses capitaux engagés de 10,74 % et, en supposant un ratio de rotation, ou de productivité, des capitaux engagés, mesuré, comme nous l’avons vu précédemment, par le ratio chiffre d’affaires divisé par capitaux engagés, son chiffre d’affaires aurait pu croître à ce rythme de 10,74 %. Or la SEH a crû en 2008 à un rythme supérieur à 18 % (son chiffre d’affaires passant de 23 740 000 euros à 28 160 000 euros). Pire, en 2009, son rythme de croissance est passé à près de 34 %, alors que sa RCP, et donc son taux de croissance autonome, puisqu’il n’y a toujours pas eu de distribution de dividendes, ont été de 12,37 %. Comment croître à près de 34 % lorsque l’entreprise ne devrait, pour ne pas détériorer son équilibre financier, croître qu’à un peu plus de 12 % sinon en augmentant considérablement l’endettement financier de la société jusqu’à atteindre son plafond de découvert. Le taux de croissance autonome apparaît donc bien comme la contrainte financière de la croissance. Il est en effet toujours possible de croître, la seule question étant « à quel prix ? ». « J’ai été sauvé par la crise et la récession », affirmait récemment un chef d’entreprise. Étrange affirmation quand on la compare aux nombreuses déclarations se plaignant au contraire des méfaits de la situation économique, mais qui prend tout son sens quand on l’interprète dans le contexte de cette croissance autonome. En ralentissant l’augmentation de ses capitaux engagés, la récession a allégé la pression sur la trésorerie de l’entreprise et lui a permis de surmonter une situation qui aurait peut-être pu lui être fatale si sa croissance avait continué au rythme endiablé des périodes précédentes.


Si la SEH avait distribué 50 % de son résultat sous forme de dividendes, son rythme de croissance autonome n’aurait pu être que de 5,37 %. La formule du taux de croissance autonome est donc :


Taux de croissance autonome (TCA) = RCP nette × Taux de rétention des bénéfices (r)


Ou :


Taux de croissance autonome = RCP nette × (1 – Taux de distribution des dividendes)


En remplaçant la RCP nette par son équivalent dans la formule de l’effet de levier, on obtient :


TCA = [RCE + [(RCE – i) EFN/CP]] × r


Cette formulation met en évidence les différents paramètres sur lesquels les dirigeants peuvent agir pour augmenter le taux de croissance autonome de leur entreprise. Elle est résumée par la figure 1.3.




Figure 1.3
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Cette situation que rencontrent de nombreux créateurs d’entreprises, poussés par un marché en pleine effervescence et incapables de domestiquer et de gérer leur croissance ou que doivent affronter les dirigeants de firmes dans des secteurs fortement capitalistiques où l’évolution des technologies exige de lourds et coûteux investissements, est responsable de nombreuses défaillances et autres faillites. Cet état de fait est déjà en soi difficile à supporter quand les capitaux engagés croissent au rythme du chiffre d’affaires. Mais qu’en est-il quand les capitaux engagés croissent plus vite que le chiffre d’affaires ? Il ne s’agit plus alors d’un « ciseau », mais d’un grand écart complet (particulièrement douloureux si l’on n’a pas l’entraînement adéquat !).


Dans toute augmentation des capitaux engagés, il y a ce qu’on pourrait qualifier de croissance « normale », celle précisément liée au développement de l’activité (le muscle !). Si le chiffre d’affaires double, rien de surprenant qu’avec la même politique de crédit à la clientèle, les comptes clients et effets à recevoir doublent aussi. Mais il y a aussi la croissance « anormale », celle qui provient d’une mauvaise maîtrise, d’une gestion défectueuse des principaux éléments composant les capitaux engagés (la graisse !). Pour analyser cette part non désirée de l’augmentation des capitaux engagés, on va recourir à quelques ratios classiques dont l’objectif est d’analyser la tendance d’évolution des différentes composantes de ces capitaux engagés. Il s’agit de la productivité  des immobilisations, de la rotation des stocks, du délai moyen de recouvrement des créances clients et du délai moyen de règlement fournisseurs.


L’analyse de la productivité ou rotation des différentes composantes des capitaux engagés


La productivité des immobilisations mesure le chiffre d’affaires généré par euro d’immobilisations. On constate, dans le cas de la Société d’équipements hydrauliques, une amélioration très significative de 13,2 en 2007 (23 740/1 800) à 17,1 en 2009 (37 680/2 200). Chaque euro d’immobilisations générait, en 2007, 13,20 euros de chiffre d’affaires. Il en génère 17,1 en 2009. Mais cet indicateur est d’un intérêt très mineur dans notre cas, puisque nous sommes en présence d’une entreprise de distribution dont la pure activité de négoce n’exige que très peu d’immobilisations. Si nous analysions une firme très capitalistique, exigeant de lourds investissements en capital fixe, ce ratio serait bien évidemment plus pertinent.


La rotation des stocks indique, comme son nom l’indique, la vitesse (ou la lenteur !) avec laquelle les stocks tournent dans l’entreprise. Elle se calcule en divisant le coût de revient des ventes (car les stocks sont comptabilisés à leur coût de revient) par le niveau moyen de stocks de la période. Inutile de préciser que ce ratio dépend essentiellement du secteur dans lequel la firme opère et que, bien évidemment, plus que le chiffre absolu, ce qu’il est capital d’étudier et de comprendre, c’est la tendance. En 2007, cette rotation était pour la SEH, égale à environ 5,8 fois (17 100/2 950, 2 950 étant la moyenne entre 2 560 le stock de début 2007 et 3 340 le stock de fin 2007). En 2009, cette rotation n’est plus que de 5,25 (27 280/5 200), un ralentissement très sensible qui pèse bien évidemment lourdement sur les finances de l’entreprise. La rotation des stocks est assez souvent exprimée en jours de stocks, un indicateur jugé plus parlant pour les observateurs et les gestionnaires. Ce nombre de jours de stocks (le DSI, days of sales in inventories des Anglo-Saxons) s’élevait à environ 63 jours (365/5,8) en 2007. Il est de plus de 69 jours en 2009. Ainsi, au-delà de la croissance « normale » des stocks provenant du développement de l’activité et de l’envol du chiffre d’affaires, les stocks ont crû de manière « anormale », restant, en 2009, 6 jours en moyenne de plus dans l’entreprise par rapport à 2007.


Le délai moyen de recouvrement des créances clients indique la durée moyenne entre le moment où les ventes sont effectuées et facturées et le moment où elles sont effectivement réglées. Ce délai (le DSO, days of sales outstanding des Anglo-Saxons) se calcule en divisant l’ensemble des comptes clients et effets à recevoir d’une période par le chiffre d’affaires journalier moyen de la même période. Ce délai de recouvrement varie beaucoup d’un secteur à l’autre. Pratiquement nul dans la grande distribution, il peut être très long dans certaines activités, en particulier celles dont les clients sont des collectivités publiques.


Il varie aussi énormément d’un pays à l’autre. Certains pays (la France, l’Italie… pour ne mentionner que quelques exemples en Europe) sont, à ce niveau, beaucoup plus laxistes (parfois un peu trop !) que d’autres. Pour la SEH, ce délai était d’environ 37 jours (2 400 divisé par 23 740/365) en 2007. Il s’élève, à la fin 2009, à 43 jours. Là encore une augmentation « anormale » de 6 jours. Si l’on  comprend aisément que le montant du crédit consenti à la clientèle augmente avec le chiffre d’affaires, on s’explique mal pourquoi il croît plus rapidement que lui…


La définition proposée (et très largement utilisée dans la pratique) n’est pertinente que pour des activités non saisonnières. S’il y a forte saisonnalité des ventes, la notion de chiffre d’affaires journalier moyen n’a pas grand sens. Dans ce cas, on comparera les comptes clients et effets à recevoir à la fin d’une période au chiffre d’affaires réalisé juste auparavant afin de pouvoir faire correspondre les créances commerciales avec le chiffre d’affaires qui les a précisément engendrées.


Le délai moyen de règlement fournisseurs est défini comme l’ensemble des comptes fournisseurs et effets à payer d’une période donnée divisé par les achats journaliers moyens (ou à défaut, lorsque cette information n’est pas disponible pour des analystes extérieurs, le coût de revient des ventes journalier moyen) de la période. Il mesure donc la durée moyenne du crédit consenti à l’entreprise par ses fournisseurs. Appliquée à la SEH, cette définition (le DPO days of payables outstanding des Anglo-Saxons) montre que le crédit fournisseurs (on fera l’hypothèse ici, ne disposant pas d’informations plus détaillées et précises, que l’ensemble des dettes d’exploitation est constitué uniquement des dettes fournisseurs et effets à payer et qu’il n’existe donc pas d’autres charges à payer) est passé, entre 2007 et 2009, d’environ 42 jours (2 080, les comptes fournisseurs et effets à payer de 2007, divisés par 17 880/365, les achats de 2007 divisés par 365 jours) à plus de 52 jours (4 120 divisés par 28 560/365). Cette évolution apparaît, à première vue, très favorable, l’entreprise recourant davantage au crédit « gratuit » de ses fournisseurs. Elle a en fait été rendue impérative et quasiment obligatoire pour éviter de dépasser le plafond de découvert imposé par la banque et toute la question est de savoir si ce délai peut être maintenu, voire augmenté, dans l’avenir sans que cela ne suscite de fortes réactions des fournisseurs pouvant aller jusqu’au refus de livraison, si les conditions contractuelles de règlement ne sont pas respectées dans le futur.


Lorsque l’on souhaite comparer l’évolution des stocks, des comptes clients et des crédits fournisseurs, il convient de calculer les nombres de jours de manière homogène en utilisant la même unité, si l’on veut que la comparaison ait un sens. À cette fin, on retient habituellement le nombre de jours de chiffre d’affaires. Le nombre de jours de stocks, exprimé en jours de chiffre d’affaires, devient, en 2007, 45 jours (2 950, le stock moyen en 2007, divisé par 23 740/365, le chiffre d’affaires journalier moyen en 2007) et plus de 50 jours en 2009 (5 200, le stock moyen en 2009, divisé par 37 680/365, le chiffre d’affaires journalier de 2009). Le délai de recouvrement des créances clients étant déjà calculé en jours de chiffre d’affaires, ne nécessite pas d’ajustement. Quant au délai du crédit fournisseurs, exprimé en jours de chiffre d’affaires, il devient, en 2007, égal à environ 32 jours (2 080 divisés par 23 740/365) et à près de 40 jours en 2009 (4 120 divisés par 37 680/365). On peut donc en conclure que le CCC, le cycle de conversion en cash (le cash conversion cycle des Anglo-Saxons) que l’on définit comme étant égal au nombre de jours en stocks plus le délai de recouvrement des créances clients moins le délai de règlement fournisseurs a augmenté, dans le cas de la SEH, passant entre 2007 et 2009 de 50 jours (45 j + 37 j – 32 j) à 53 jours (50 j + 43 j – 40 j). Et même si l’augmentation peut à première vue apparaître modérée et raisonnable, elle repose sur une croissance probablement insoutenable du crédit fournisseurs et surtout elle  part d’une base, 50 jours, anormalement élevée pour une entreprise de négoce. L’entreprise SEH, pour assurer la simple distribution de ses produits, a besoin de financer un cycle d’exploitation de plus de 50 jours, chiffre qui ferait sourire la grande distribution dont le CCC est généralement largement négatif…


La détérioration de la liquidité de l’entreprise explique l’évolution préoccupante de sa structure financière, troisième grand pilier de tout diagnostic financier.


L’ANALYSE DE LA STRUCTURE FINANCIÈRE



L’appréciation de l’endettement d’une entreprise est sans doute l’une des tâches les plus difficiles de l’analyse financière. Le niveau d’endettement des firmes varie selon les pays. Il varie aussi selon les secteurs d’activité et le risque lié aux marchés sur lesquels l’entreprise opère et aux produits et services qu’elle commercialise. La règle de base est d’une extrême simplicité, même si son application pratique dans les faits est souvent moins évidente : si une firme évolue dans un secteur où le risque d’activité est élevé (environnement très concurrentiel, faibles barrières à l’entrée dans le secteur, fortes possibilités de substitution des produits et services vendus, pouvoir de négociation faible vis-à-vis de ses clients et/ou de ses fournisseurs…), elle ne devrait pas y ajouter un risque financier, c’est-à-dire un risque engendré par sa politique de financement, trop important si elle veut maintenir le niveau du risque global dans des limites qui ne mettent pas en péril son devenir et sa survie. À l’inverse, des entreprises opérant dans des secteurs où le risque d’activité est faible, parce que les bénéfices et les flux de trésorerie sont relativement facilement prévisibles et d’une remarquable stabilité (situation de monopole ou de quasi-monopole, faible substitution des produits, très solides barrières à l’entrée…) peuvent supporter un endettement plus conséquent sans mettre en péril leur existence. Si on ajoute, à cette composante risque, le type d’actifs possédés par l’entreprise (actifs corporels facilement vendables ou au contraire actifs immatériels beaucoup plus difficilement maîtrisables et commercialisables), la situation fiscale de la firme liée à sa capacité bénéficiaire (les intérêts de la dette étant fiscalement déductible du résultat imposable), on réalise la difficulté de parvenir à une structure optimale des capitaux utilisés par l’entreprise, sujet traité dans d’autres chapitres de cet ouvrage.


Il existe de nombreuses définitions du ratio d’endettement selon que l’on considère l’ensemble de la dette (dettes financières et dettes d’exploitation), ou que l’on se limite à la seule dette financière ou encore que l’on se cantonne à l’endettement financier net, dont nous rappellerons qu’il est égal à la dette financière diminuée des actifs purement financiers que sont la caisse et banque et autres valeurs mobilières de placement. C’est cette dernière définition que nous retiendrons dans la mesure où c’est celle qui appréhende le mieux le réel niveau d’endettement de la firme. Le ratio d’endettement sera donc calculé comme étant l’endettement financier net (EFN) divisé par l’ensemble des capitaux engagés, eux-mêmes définis, ainsi que nous l’avons vu plus haut à maintes reprises (mais la répétition est, paraît-il, la mère de la science !), comme la somme des capitaux propres et de l’endettement financier net. En 2007, ce ratio était égal à 30,76 % (1 680/5 460). Il atteignait à la fin 2009 près de 44 %, (43,73 exactement, résultat de la division de 3 656  par 8 360). En d’autres termes, pour tout euro de capitaux engagés à la fin 2009, 44 centimes provenaient de l’endettement net auprès des banques et autres organismes financiers. Au-delà de l’évolution très rapide de cet endettement, difficile de dire si l’on a atteint ou non un niveau préoccupant, en l’absence de toute référence sectorielle. D’où la nécessité d’affiner l’analyse en calculant des ratios de couverture ou ratios de solvabilité.


Le ratio de couverture des frais financiers, défini comme le résultat d’exploitation divisé par le résultat financier, ou frais financiers nets de produits financiers éventuels, mesure la capacité de l’entreprise à faire face à ses engagements de rémunérer les emprunts qu’elle a contractés. La Société d’équipements hydrauliques a vu ce ratio passer de 3,9 en 2007 (700/180) à 2,6 en 2009 (1 200/460). Alors que l’entreprise couvrait près de 4 fois ses charges financières avec son résultat d’exploitation en 2007, elle ne les couvre plus que 2,6 fois deux ans plus tard. Il faut renverser la tendance si l’on veut éviter d’arriver au seuil fatidique de 1 en dessous duquel la société est en faillite totale puisqu’elle ne peut même plus assurer le paiement de ses intérêts ! Beaucoup d’analystes diront, même s’il faut toujours être très prudent avec ce type d’affirmations générales et même s’il convient de les adapter et de les relativiser en fonction des secteurs, qu’un ratio de couverture inférieur à 3 devrait constituer un signal fort de dégradation de la situation financière d’une société. Si tel est le cas, la SEH est entrée dans une zone de forte turbulence qui nécessite un suivi adapté et un traitement d’urgence.


Toute entreprise doit bien évidemment montrer sa capacité à honorer ses charges financières, mais elle doit aussi montrer sa capacité à rembourser le principal de sa dette, d’où la nécessité d’ajouter un ratio de couverture totale ou ratio de solvabilité globale.


Le ratio de couverture totale de l’endettement financier net est communément calculé en divisant cet endettement financier net par l’excédent brut d’exploitation. Il mesure donc le nombre d’années qui serait nécessaire à l’entreprise pour rembourser, grâce à ce que son exploitation génère annuellement, l’ensemble de son EFN. En 2007, la SEH avait un endettement financier net qui représentait 1,91 fois son EBE (1 680/880). À la fin 2009, son EFN représentait plus de 2,6 fois son EBE (3 656/1 400).


Au terme de ce rapide diagnostic financier, que peut-on conclure ? Que peut-on dire à Roger Wallon pour qu’il prenne conscience de la difficulté de la situation de son entreprise et de l’urgence des actions à mettre en œuvre, autres que la seule négociation d’un nouveau plafond de découvert qui ne réglera rien à long terme et ne lui permettra que de gagner du temps et de reculer l’échéance fatale ?


QUELQUES RECOMMANDATIONS



On peut résumer les points essentiels du diagnostic de la Société d’équipements hydrauliques par les quelques points suivants :


[image: image]une croissance forte (près de 34 % l’an dernier) ;


[image: image]une rentabilité certes intéressante, qui engendre une création de valeur, mais qui reste insuffisante en regard de la croissance de l’activité ;


[image: image]un cycle de conversion en liquidité beaucoup trop long pour une activité de pur négoce.


Le tout aboutit à un « engraissement » de la structure financière, l’endettement de la société, en particulier son endettement à court terme, devenant très préoccupant. Cela nous donne un « cocktail » particulièrement explosif ! La Société d’équipements hydrauliques est au bord du gouffre. Si aucune politique sérieuse et déterminée n’est menée, sa situation financière risque très rapidement de devenir irrémédiable et tragique.


Les quelques recommandations formulées ci-après resteront nécessairement très générales et paraîtront très vagues, en raison de l’absence d’informations plus précises sur la société, ses concurrents, son marché et la nature de ses produits, l’élasticité de la demande, etc., informations qu’il faudrait rassembler dans le cadre d’un diagnostic complet dans une situation réelle, mais que nous avons volontairement omises ici pour garder au cas une concision et une simplicité correspondant à son objectif pédagogique et pour respecter les limites et les dimensions assignées à ce chapitre.


Pour éviter de voir le « ciseau » s’ouvrir davantage et créer un déséquilibre fatal entre la croissance des capitaux engagés et la rentabilité de l’entreprise, il faudrait mettre en œuvre un programme dont les grandes lignes seraient les suivantes :


[image: image]une réduction drastique des besoins en fonds de roulement qui suppose :


–une gestion plus stricte des stocks (rationalisation des lignes de produits, stock-consignation si cela est possible pour certains produits, application des principes d’une politique du juste-à-temps…) ;


–une accélération des rentrées des créances clients (suivi et contrôle accrus du crédit à la clientèle, meilleure sélectivité des clients, rabais pour règlements comptant…) ;


–une renégociation avec les fournisseurs, si cela est envisageable, afin d’obtenir des termes et conditions de crédit plus favorables ;


[image: image]une amélioration sensible de la rentabilité :


–par une augmentation des prix, ce qui aurait aussi sans doute comme conséquence « favorable » de réduire légèrement la croissance et de permettre de la financer plus sainement ;


–par une modification du mix de produits, poussant davantage les produits à fortes marges au détriment des produits moins rentables ;


–par un accent plus marqué mis sur la qualité des produits vendus et des services proposés à la clientèle ;


–par une meilleure efficacité du système de distribution et une amélioration de la logistique ;


–par une réduction des coûts, en particulier au niveau des frais généraux, de manière à augmenter les marges.


Si ces mesures ne suffisent pas, il faudra les compléter par une injection de capitaux propres, soit par les propriétaires actuels, soit par de nouveaux investisseurs et par une renégociation avec les banquiers tant au niveau des taux qu’à celui de l’échéance des dettes financières en recourant davantage au crédit à long terme et moins aux avances et autres découverts à court terme. Mais il  est important de noter que ces mesures risquent de n’avoir qu’un effet temporaire et de simplement reculer l’issue fatale, si rien n’est fait pour réduire les besoins en fonds de roulement et pour améliorer la rentabilité et donc la capacité d’autofinancement de l’entreprise.


CE QU’IL FAUT RETENIR



Au-delà du cas de la Société d’équipements hydrauliques, dont l’objectif était purement illustratif et pédagogique, quels sont les grands enseignements que l’on peut tirer de cette présentation du diagnostic financier ?


1.Le diagnostic financier est un exercice essentiel non seulement pour les interlocuteurs extérieurs à l’entreprise (banquiers, analystes, autorités fiscales et réglementaires…) car il leur permet de mieux comprendre l’état réel de la société, les conséquences des choix stratégiques retenus et l’évolution probable de la situation dans l’avenir, mais aussi pour les parties prenantes internes à l’organisation (employés, cadres et dirigeants) car il leur rappelle que, quelle que puisse être leur fonction dans l’entreprise (commerce, achat, production, ressources humaines, etc.), elles ont toutes, à leur niveau, un impact sur la situation financière et qu’il est donc capital qu’elles la comprennent pour mieux apprécier leur rôle dans l’amélioration potentielle des performances de leur société.


2.Le diagnostic financier pour avoir quelque crédibilité et quelque utilité doit s’appuyer sur des données fiables et une information irréprochable, ce qui est généralement le cas lorsque les auditeurs, contrôleurs et autres commissaires aux comptes ont normalement et correctement rempli leur mission. Il doit opérer des comparaisons pertinentes, aussi bien dans le temps (séries temporelles homogènes dans leurs définitions et hypothèses) que dans le cadre du secteur d’activité (entreprises comparables en termes de marchés, produits, taille, etc.). Il doit enfin analyser les données chiffrées avec la plus grande impartialité et une extrême objectivité, car, comme aimait à le rappeler Alfred Sauvy : « Les chiffres sont des innocents qui avouent facilement sous la torture. »


3.Tout diagnostic financier doit intégrer les trois piliers fondamentaux de toute firme que sont la rentabilité, la liquidité et la structure financière. Une entreprise en bonne santé est une entreprise qui s’appuie sur trois piliers solides et sains. Générer une solide rentabilité, créatrice de valeur, tout en optimisant sa liquidité, garante de la survie de la firme et de son développement (« cash is king » disent les Anglo-Saxons) et en maintenant une structure financière équilibrée et gérable à court comme à long terme, telle est la recette du succès, recette apparemment simple sur le papier mais dont l’expérience prouve qu’elle est souvent difficile à mettre en œuvre en pratique. Combien de sociétés sacrifient la liquidité au profit d’une rentabilité accrue quand ce n’est pas l’inverse ? Combien de sociétés se retrouvent avec des structures financières impossibles à gérer, parce qu’elles ont financé leur croissance en empilant, année après année, des dettes financières de toute nature ? Combien de sociétés sacrifient leur rentabilité pour accroître leur taille et leur part de marché ? Optimiser les trois piliers en ne privilégiant jamais l’un d’eux au détriment d’un autre doit rester au cœur de toutes les stratégies d’entreprises.


4.À chacun de ces piliers correspond un indicateur, un ratio ou un concept, permettant d’en suivre l’évolution. Pour la rentabilité, toute l’attention doit être portée sur la rentabilité des capitaux engagés, seule à même d’estimer la capacité de l’entreprise à créer de la valeur et à faire jouer positivement l’effet de levier financier. Pour la liquidité, l’accent doit être mis sur le flux de trésorerie d’exploitation, seul susceptible de montrer la capacité de l’entreprise à financer ses investissements, tant de maintien que de croissance, pour assurer sa pérennité future et son développement harmonieux et à faire face aux engagements contractuels liés aux remboursements de ses emprunts. Pour la structure financière, l’impératif est d’afficher un ratio de couverture des engagements financiers permettant de maintenir (voire d’améliorer) la notation de l’entreprise (son rating), d’alléger les contraintes liées aux crédits bancaires (les covenants, comme on les appelle souvent en reprenant la terminologie anglo-saxonne) et de conserver une grande flexibilité pour ses financements futurs, flexibilité qui constitue aujourd’hui un formidable avantage concurrentiel. On le voit bien, il n’est pas nécessaire d’utiliser des dizaines et des dizaines de ratios et d’indicateurs pour réaliser un diagnostic financier pertinent et utile. Une « trousse à outils » trop fournie conduit souvent dans ce domaine à créer lourdeur, confusion et incompréhension.


5.Tout indicateur peut et doit être décomposé en ses composantes principales de façon à mieux en comprendre les ressorts et à pouvoir agir sur eux plus efficacement. On a vu, par exemple, que la RCE était le produit d’une marge (résultat/chiffre d’affaires) et d’une rotation des capitaux engagés (chiffre d’affaires/capitaux engagés). Cela a été largement illustré par le schéma 1. De la même manière, on montrerait que la RCP est égale à une marge (résultat/chiffre d’affaires) multipliée par une rotation des capitaux engagés (chiffre d’affaires/capitaux engagés) multipliée par un endettement (capitaux engagés/capitaux propres). Cette décomposition met parfaitement en évidence les trois « manettes » permettant d’influer sur la rentabilité des capitaux propres. Deux entreprises, dans le même secteur d’activité, peuvent avoir la même RCP, mais celle-ci peut refléter des « cocktails », (ou plutôt des stratégies, comme on préfère les appeler dans les écoles de management !) très différents. L’une peut, par exemple, reposer sur des marges bénéficiaires confortables malheureusement capitalisées par une faible rotation, une faible productivité, des capitaux engagés et associées à un faible endettement, alors que l’autre résulte d’une marge bénéficiaire très réduite heureusement combinée à une forte productivité des capitaux engagés, le tout accompagné d’un endettement élevé. On imagine aisément que le diagnostic formulé sur ces deux entreprises ne sera pas tout à fait le même et que leurs perspectives d’évolution seront différentes.


6.Tout diagnostic doit bien évidemment s’appuyer sur une analyse de la situation passée et présente, de manière à comprendre et interpréter les signaux générés par les différents indicateurs, ratios ou autres mesures, et leurs interrelations, à identifier les forces et les faiblesses financières de l’entreprise et à mettre en lumière les évolutions et les tendances qui expliquent l’état actuel de l’entreprise. Mais il doit être fondamentalement orienté vers l’avenir en  détaillant les scénarios possibles, qui seuls intéressent les investisseurs actuels ou potentiels et les décideurs au sein de la société, en développant une connaissance précise des manettes à activer pour préconiser ou opérer, selon que le diagnostic est réalisé à des fins externes ou internes, les ajustements et les corrections nécessaires. On a souvent rapproché le diagnostic financier du diagnostic médical. On comprendrait mal qu’un médecin fasse un diagnostic, aussi complet et brillant fût-il, ne reposant que sur l’étude des symptômes et données présentes. On attend de lui, au-delà de cette première étape, qu’il émette quelques pronostics sur l’évolution probable du mal et de sa durée et qu’il formule quelques recommandations et rédige quelques prescriptions.


7.Le diagnostic financier ne constitue qu’une partie du diagnostic plus global de l’entreprise, intégrant l’ensemble de ses composantes stratégiques, technologiques, humaines et culturelles. Ce chapitre, de par son titre et son objectif, s’est volontairement limité aux aspects purement financiers. Mais il est clair qu’au-delà de cet aspect strictement financier, un diagnostic culturel, humain et social, un diagnostic stratégique et technologique, un diagnostic juridique, légal et réglementaire et un diagnostic sociétal et environnemental doivent être réalisés avec le même sérieux et le même professionnalisme. Au-delà de la rentabilité des capitaux engagés, c’est la rentabilité de toutes les ressources mises en œuvre par l’entreprise qu’il convient de cerner. Mais c’est là une tâche plus ambitieuse, avec son lot de problématiques à formuler, d’indicateurs à définir et de données à rassembler. À chaque chapitre suffit sa peine !
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La décision d’investissement est, avec la décision de financement, au centre de la stratégie financière de l’entreprise. Elle est capitale dans la mesure où elle engage et conditionne son avenir. Accepter ou rejeter un projet d’investissement est un choix qui implique de nombreux paramètres. Certains sont financiers (rentabilité, risque, disponibilité des capitaux…), d’autres sont plus qualitatifs et sont liés à la cohérence du projet avec la stratégie de l’entreprise, à ses dimensions technologiques, humaines, environnementales, etc. Nous nous limiterons, dans ce chapitre, à la dimension financière, étant donné le ciblage de cet ouvrage, mais on ne rappellera jamais assez la nécessité d’une approche globale et exhaustive de la décision d’investissement. Un projet rentable sur le papier mais qui serait aux antipodes de la direction stratégique de la firme serait inévitablement voué à l’échec. Inversement, un projet stratégiquement vital peut parfois être plus fragile financièrement. Doit-il pour autant être écarté ?


Même si nous nous cantonnons à la vision financière, il faut éviter d’enfermer le concept d’investissement dans un cadre trop comptable en ne retenant que ce qui affecte le poste « immobilisations » du bilan. L’investissement recouvre toute utilisation de fonds aujourd’hui en vue de générer des rentrées de fonds dans le futur. Autant dire qu’au-delà des catégories classiques d’investissements tels que les investissements de remplacement, de productivité (ceux dont l’objectif est de réduire les coûts), d’expansion (ceux dont le but est d’accroître les capacités tout en restant dans les mêmes lignes de produits), il faut aussi inclure les investissements commerciaux  (publicité, campagne d’image…), les investissements qualité, les investissements en recherche et développement, les investissements humains et sociaux (formation…), les investissements légaux rendus obligatoires par une législation (sécurité du travail, protection de l’environnement…), les investissements stratégiques (développements de produits nouveaux et d’activités nouvelles, repositionnement de l’entreprise…). La liste n’est pas exhaustive, mais elle insiste à juste titre sur la nécessité d’une définition très vaste, très englobante de la notion d’investissement. Elle rappelle aussi les limites d’une approche purement financière en la matière. Si certains projets se plient relativement facilement à une analyse économique et financière, parce qu’ils impliquent des économies d’exploitation, des accroissements de capacité, des améliorations de processus visant par exemple à diminuer le taux de rejet au niveau du cycle de fabrication ou encore la mise en œuvre de systèmes informatiques visant à réduire les frais administratifs, d’autres seront beaucoup plus difficiles, et même souvent impossibles, à enfermer dans une stricte approche financière et se devront d’intégrer des éléments plus qualitatifs et plus subjectifs. Il faut l’accepter et ne jamais oublier, même si les méthodes d’évaluation financière apparaissent solides et indiscutables dans leurs fondements et leurs principes, qu’elles ont des limites et ne peuvent être appliquées à tout et n’importe quoi, sous peine de retomber dans les errements passés du Planning Programming Budgeting System (PPBS) américain et de son adaptation française, la « rationalisation des choix budgétaires » ou RCB.




La Société d’électronique du Sud-Ouest (SESO)
(1re partie : une décision dans un contexte restreint et en faible incertitude)


La Société d’électronique du Sud-Ouest envisage, dans les premiers jours de l’année 2010, de lancer en France un produit nouveau. Les nombreuses études techniques et commerciales qu’elle a menées au cours de l’été et au début de l’automne 2009, pour un coût total de 1 200 000 euros ont conduit à des prévisions de ventes de l’ordre de 8 millions d’euros en 2010 et de 11 millions d’euros pour chacune des deux années suivantes, 2011 et 2012. Ensuite, en raison d’une obsolescence rapide, phénomène normal et bien connu dans ce secteur, associée à une concurrence accrue, les ventes devraient tomber à 6 millions d’euros en 2013 et 3 millions d’euros en 2014, année qui marquerait la fin d’existence de ce produit, aucune vente n’étant anticipée par la suite. En s’appuyant sur l’expérience passée de produits similaires, la marge d’exploitation, définie comme l’excédent brut d’exploitation divisé par le chiffre d’affaires, devrait se situer à environ 15 %. Le taux d’imposition sur les bénéfices des sociétés est de 30 %.


Le lancement de ce nouveau produit nécessite l’acquisition immédiate de nouveaux équipements spécifiques pour un montant prévu de 1 750 000 euros qui seraient amortis linéairement sur cinq ans et n’auraient aucune valeur résiduelle de revente au bout des cinq ans. Aucun investissement additionnel n’est prévu après cet investissement initial. La Société d’électronique du Sud-Ouest a un besoin en fonds de roulement représentant 19 % de son chiffre d’affaires et pense qu’il n’y a aucune raison de prévoir que ce ratio pourra être différent pour le nouveau produit qu’elle envisage de lancer au début de l’année 2010.


La SESO se finance pour 20 % de ses capitaux engagés par endettement financier à un taux moyen de 8 % avant impôts, soit 3 % au-dessus du taux des obligations assimilables du Trésor (OAT), considéré comme la meilleure mesure du taux sans risque. Le coefficient β du secteur d’activité dans lequel opère la SESO est égal à 1,80 pour une structure financière sectorielle moyenne de financement comprenant 40 % d’endettement financier. La prime de risque moyenne du marché français est de l’ordre de 6 %.


La direction de la Société d’électronique du Sud-Ouest réfléchit, en décembre 2009, sur l’opportunité de lancer ce produit nouveau qui, d’un point de vue stratégique semble s’imposer, mais dont elle voudrait, au préalable, apprécier la rentabilité financière.





Pour analyser les paramètres et méthodes de choix des investissements, de manière autant pratique que théorique, nous utiliserons un cas simple de lancement d’un produit nouveau par la Société d’électronique du Sud-Ouest.


LES PARAMÈTRES DU CALCUL DE LA RENTABILITÉ D’UN PROJET D’INVESTISSEMENT



Pour apprécier la rentabilité potentielle d’un projet d’investissement, il faut déterminer quatre paramètres essentiels : le montant du capital à investir, les flux de trésorerie espérés du projet, le coût des capitaux investis et la valeur résiduelle éventuelle du projet en fin de vie.


Le montant du capital à investir


Ce paramètre est souvent considéré comme le plus facile à mesurer. Autant on réalise toute la difficulté et toute l’incertitude à vouloir anticiper et prévoir les recettes attendues de l’investissement dans l’avenir, autant on perçoit le défi qui existe à tenter de chiffrer une valeur résiduelle du projet après cinq ans, dix ans ou parfois même davantage, autant on se dit que déterminer le montant à investir aujourd’hui ou dans un futur proche doit être chose tout à fait possible. Or l’expérience montre que c’est souvent au niveau de ce paramètre que les erreurs les plus grossières, volontaires ou non, sont commises. Quand des responsables « aiment » un projet et veulent le « pousser », que d’éléments ils oublient quand ils calculent, avec un optimisme débordant, le montant nécessaire à l’investissement. À l’inverse quand des responsables veulent « tuer », pour quelque raison que ce soit, un projet qu’ils perçoivent comme dangereux ou néfaste pour l’entreprise ou pour eux-mêmes, on a du mal à croire les coûts et autres charges qu’ils imputent abusivement au projet de manière à s’assurer qu’il n’ait aucune chance de passer la barre d’une rentabilité suffisante. Si cette situation existe de temps à autre dans certaines sociétés, c’est quand même le premier cas (sous-évaluation) qui se rencontre très majoritairement dans la pratique des affaires. Les exemples de sous-évaluation du capital investi pullulent et il serait cruel et sans doute injuste de rappeler quelques cas extrêmes bien connus, en donnant l’impression qu’ils constituent quelques exceptions fâcheuses, alors que la  « pratique » est courante. Les raisons de cette sous-évaluation ne sont, elles aussi, malheureusement que trop connues : insuffisance du nombre et de la durée des études techniques préalables, estimation fantaisiste des frais de démarrage, période trop longue entre l’analyse elle-même et la mise en route du projet, sous-estimation notoire des besoins en fonds de roulement initiaux indispensables au lancement du projet, variations sensibles des prix et/ou des taux de change, etc.


Toute décision d’investissement doit reposer sur une évaluation réaliste et honnête des montants à investir si on veut préserver le sérieux de l’analyse et maintenir une certaine crédibilité au calcul de la rentabilité financière. Ces montants seront, la plupart du temps, intégrés dans les flux de trésorerie des premières années de l’investissement.


Les flux de trésorerie disponibles générés par le projet d’investissement


Lorsqu’on fait un investissement, c’est de la liquidité, de la trésorerie, au sens « d’espèces sonnantes et trébuchantes », qui sert à payer les sommes correspondant à ce projet. Il est donc tout à fait logique qu’en retour on attende de la liquidité, de la trésorerie et non pas des résultats comptables, résultat d’exploitation, résultat net ou toute autre mesure de retour fondée sur les hypothèses comptables traditionnelles. Il faut donc appréhender les flux de trésorerie attendus du projet d’investissement. Ce flux est défini, pour chaque période, comme étant l’excédent brut d’exploitation espéré du projet1 dont on déduit les dotations aux amortissements liées au projet pour obtenir le résultat d’exploitation attendu du projet. Après en avoir déduit l’impôt, on obtient le résultat d’exploitation après impôts. Est-il besoin de rappeler que l’on ignore à ce stade l’existence de frais financiers car on veut apprécier les flux espérés du projet indépendamment de son financement ? S’il est vrai que le montant de l’impôt ainsi calculé est surévalué par rapport à la réalité (les frais financiers étant déductibles du bénéfice imposable), l’ajustement et la correction se feront au niveau du taux d’actualisation pour lequel (voir paragraphe suivant) on calculera le coût de la dette après impôts. Évitons de compter deux fois la déductibilité fiscale des intérêts !


Tableau 2.1 Détermination des flux de trésorerie disponibles






	Excédent brut d’exploitation (EBE) du projet d’investissement
– Dotations aux amortissements du projet






	Résultat brut d’exploitation (RBE) du projet
– Impôts






	Résultat net d’exploitation (après impôts)
+ Dotations aux amortissements
– Augmentation du BFR liée à l’investissement
– Investissements requis par le projet






	Flux de trésorerie disponibles du projet







Après avoir réintégré les charges non suivies de décaissement effectif, c’est-à-dire les dotations aux amortissements du projet, déduit les augmentations du besoin en fonds de roulement (ou ajouté les diminutions de ce BFR) et pris en compte les dépenses d’investissement (ou, à l’inverse, si cela est le cas, les rentrées liées aux désinvestissements éventuels), on obtient le flux de trésorerie disponible (FTD) attendu du projet, ce que les Anglo-Saxons appellent le free cash flow. Le tableau 2.1 résume la méthode de calcul des FTD.


Ces flux de trésorerie doivent être calculés sur une base différentielle, en ne retenant que les éléments liés à l’investissement, induits par l’investissement et eux seuls. Ils sont évalués indépendamment du mode de financement de l’investissement et après prise en compte de l’impôt (les entrepreneurs ou dirigeants cherchant à maximiser la rentabilité après prise en compte de la fiscalité et de ses effets négatifs (suppléments d’impôts à payer) et positifs (crédits d’impôt, abattements ou subventions éventuels…). Ils sont généralement calculés en monnaie courante, c’est-à-dire en intégrant l’inflation, dans la mesure où le taux d’actualisation retenu est le plus souvent un taux nominal. Rien n’interdirait cependant de raisonner avec des flux de trésorerie en monnaie constante, à condition bien évidemment, pour rester parfaitement cohérent, d’utiliser un taux d’actualisation réel.


Ces flux de trésorerie sont trop souvent gravement surestimés pour un ensemble de raisons que l’on retrouve dans quantité de projets :





[image: image]irréalisme des prévisions de ventes, en particulier dans les premières années du projet ;


[image: image]omission ou « oubli » de rabais importants pour lancer l’activité nouvelle ;


[image: image]impossibilité d’intégrer la hausse générale des prix et des coûts dans le prix de vente du produit ou du service nouveau ;


[image: image]économies fictives au niveau des coûts de production, des coûts commerciaux ou des frais généraux (les « économies » de main-d’œuvre consistant souvent en un simple transfert d’employés d’un département, d’une division ou d’un service à un autre, qui ne se concrétise pas par un impact réel sur la trésorerie…) ;


[image: image]prise en compte de revenus ou coûts non pertinents pour la décision (coûts irréversibles encourus dans des périodes antérieures, confusion liée aux coûts indirects alloués à certaines entités, dont le montant global ne change pas mais dont l’impact sur un produit, un département ou une division peut être modifié par la réalisation de l’investissement) ;


[image: image]ignorance d’effets induits de l’investissement sur d’autres activités de l’entreprise tels que les effets de cannibalisation d’un produit nouveau sur les produits existants.


Les flux de trésorerie disponibles espérés du produit nouveau lancé par la Société d’électronique du Sud-Ouest pour les années 2010-2015 sur la base des hypothèses formulées dans le cas sont présentés dans le tableau 2.2.


Il est intéressant de remarquer que la somme des flux de trésorerie, de 2009 à 2015, qui représente un montant de 2 870 000 euros est égale à la somme des résultats d’exploitation après impôts sur la même période. Le message est clair : premièrement, on ne génère pas de liquidités si on ne réalise  pas de bénéfices. Deuxièmement, entre résultats et trésorerie, la seule différence, en l’absence de valeur résiduelle de l’investissement, est dans le timing : lorsqu’on ignore l’actualisation, c’est-à-dire le prix du temps, ils sont équivalents sur la durée de l’investissement.


Tableau 2.2 Société d’électronique du Sud-Ouest (en milliers d’euros)


[image: image]


Les flux de trésorerie sont disponibles pour l’ensemble des apporteurs de capitaux. Comme on a ignoré les frais financiers d’une part et les remboursements d’emprunts d’autre part, ils appartiennent aux prêteurs et à ceux qui assument le risque résiduel de toutes les décisions de l’entreprise, les actionnaires. C’est la raison pour laquelle, en toute logique, dans un modèle parfaitement cohérent, ces flux de trésorerie disponibles vont être actualisés à un taux qui intègre précisément les attentes et espérances des créanciers de l’entreprise d’une part et de ses actionnaires d’autre part, ce que l’on appelle le coût moyen pondéré du capital (CMPC), le weighted average cost of capital (WACC) des Anglo-Saxons.


Le coût moyen pondéré du capital


Ce coût du capital est égal à la moyenne pondérée d’une part du coût après impôts de la dette financière, coût explicite (« out of pocket cost » disent les Anglo-Saxons) et coût contractuel (les emprunteurs signent un contrat qui les lie juridiquement) et, à ce titre, facilement calculable, et d’autre part du coût des capitaux propres, coût essentiellement implicite (à l’exception des dividendes, seuls coûts manifestes et tangibles) et juridiquement moins contraignant, car ne reposant sur aucun contrat et donc plus difficile à appréhender.


Le modèle d’équilibre des actifs financiers (MEDAF), traduction française du capital asset pricing model (CAPM) des Anglo-Saxons, représente le cadre théorique et méthodologique le plus adapté et le plus utilisé aujourd’hui pour évaluer le coût des capitaux propres. D’après ce modèle, ce coût est égal au taux sans risque (taux de rémunération des emprunts d’État) plus une prime de risque, calculée comme la prime de risque du marché multipliée par un coefficient β représentant  le risque systématique de l’entreprise. Ce risque systématique est un risque de marché non diversifiable qui doit donc être rémunéré par opposition au risque spécifique de l’entreprise qui, lui, n’a pas à être rémunéré dans la mesure où il peut être éliminé par une diversification adéquate du portefeuille de l’investisseur2.


Le coût de la dette (kd) pour la Société d’électronique du Sud-Ouest est de 8 %, ce qui, étant donné que la société fait des bénéfices et prévoit d’en faire dans l’avenir, conduit à un coût net après impôts égal à 8 % (1 – 0,30) soit 5,6 %.


Le coût des capitaux propres est donné par la formule :


Kcp = Taux sans risque + β (Prime de risque de marché)


Le taux sans risque est inférieur de 3 % au coût de la dette de la SESO. Il est donc égal à 5 % (8 % – 3 %).


La prime de risque de marché, selon les données du cas, est de 6 %.


Quant au coefficient β, la SESO n’étant pas cotée, la seule information dont nous disposons est celle concernant le secteur d’activité dans lequel la société opère. Mais si le risque d’activité est similaire entre la SESO et son secteur, le risque financier est différent dans la mesure où les structures de financement diffèrent. Il faut donc désendetter le β (unlever the β, disent les Anglo-Saxons) en utilisant la formule dite d’Hamada qui stipule que :


[image: image]


où :


βsd représente le β désendetté, c’est-à-dire le β d’une société du secteur de l’électronique qui n’aurait aucune dette financière. Il mesure donc le seul risque d’activité.


βend représente le β endetté, c’est-à-dire le β d’une société ayant recours à l’endettement.


t est le taux d’imposition sur les bénéfices des sociétés.


D/CP est le ratio dettes financières sur capitaux propres.


Dans le cas qui nous intéresse, le coefficient désendetté est égal à :
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Une entreprise du secteur électronique qui n’aurait aucune dette financière aurait un coefficient β égal à 1,23.


La deuxième étape consiste à réendetter le β (relever the β disent les Anglo-Saxons) en reprenant la formule d’Hamada inversée et en utilisant la structure financière de la Société d’électronique du Sud-Ouest.


βend = [βsd (1 + (1 – t) D/CP)]


βend = [1,23 (1 + (1 – 0,30) 20/80)] = 1,45


Le coût des capitaux propres est donc : kcp = 5 % + 1,45(6 %) = 13,7 %.


Le coût moyen pondéré du capital de la SESO, en faisant l’hypothèse que sa structure financière se maintiendra au niveau de 20 % d’endettement et de 80 % de capitaux propres et que ce mix représente donc sa structure à long terme, sa structure cible (sa target financial structure diraient les Anglo-Saxons) s’élève à 12,08 %, que nous arrondirons à 12 %.


CMPC = kd (1 – t) D/D + CP + kcp CP/D + CP = 5,6 % × 0,20 + 13,7 % × 0,80 = 12,08 %


Tout euro, dont on suppose que 20 centimes viennent de la dette et 80 centimes des capitaux propres, doit générer une rentabilité de l’ordre de 12 % pour justifier financièrement de son utilisation par la Société d’électronique du Sud-Ouest. C’est donc bien ce taux qui doit s’appliquer pour évaluer la rentabilité financière de tout investissement envisagé par la SESO.


La valeur résiduelle de l’investissement


Elle représente la valeur de l’investissement en fin de vie, c’est-à-dire en fait sa valeur de revente ou son équivalent. Elle est en général différente de la valeur comptable de l’investissement qui est la valeur non amortie du montant investi. Si elle est supérieure à cette valeur comptable, un impôt sera dû sur la différence, la plus-value. Si elle est inférieure, un crédit d’impôt engendré par la moins-value sera disponible pour l’entreprise.


Notons que cette valeur résiduelle peut être positive (valeur de l’immobilier, revente de matériel…), nulle ou négative (notamment quand il y a des frais de démontage, des frais de remise en état d’un site ou toute autre charge existant à l’échéance de l’investissement…).


Il convient, dans tous les cas, de rester très prudent sur le niveau de cette valeur résiduelle, qu’on a trop souvent tendance à surestimer. Il serait en effet extrêmement périlleux qu’une rentabilité, pour un projet donné, ne repose que sur une très hypothétique valeur en fin d’investissement.


LES MÉTHODES D’ÉVALUATION DE LA RENTABILITÉ D’UN PROJET D’INVESTISSEMENT



Nous écarterons le délai de récupération du capital ou payback, qui, bien que largement encore utilisé dans la pratique, parce qu’il est simple, rapide à calculer et facile à interpréter, qu’il introduit, de façon très rudimentaire le risque, qu’il soit économique, technologique ou politique et qu’il prend en considération l’urgence de récupérer la liquidité aussi vite que possible, présente des limites et faiblesses évidentes :


[image: image]il ignore, dans sa version la plus élémentaire non actualisée, le prix du temps. Pour répondre à cette première critique, certains suggèrent de calculer un délai de récupération actualisé. Cette amélioration ne résout cependant pas les autres problèmes posés par ce critère d’évaluation ;


[image: image]il ne mesure en aucune façon la rentabilité d’un investissement. Son seul souci est de calculer quel est le temps nécessaire pour recouvrer le capital qui a été investi en ignorant les flux postérieurs au délai de récupération. Or on n’investit pas pour récupérer son investissement, on investit pour créer de la valeur, notion tout à fait étrangère au concept de payback ;


[image: image]il tend à privilégier des investissements à court terme, des investissements routiniers, sans grande créativité qui rendent la liquidité rapidement au détriment d’investissements plus innovateurs, probablement plus risqués et qui demandent plus de temps pour pouvoir rendre la liquidité qu’on leur a consacrée, mais qui conditionnent l’avenir de l’entreprise et permettent son développement ;


[image: image]il peut conduire, si l’on pousse sa logique à l’extrême, à une stratégie attentiste de non-investissement. Si l’on se soucie uniquement de la récupération des montants investis et qu’on cherche à le faire le plus rapidement possible, la meilleure stratégie est probablement de ne pas investir ! Si une récupération sur 1 an est considérée comme meilleure qu’une récupération sur deux ans, une récupération immédiate (zéro année) sera bien intrinsèquement supérieure à tout autre payback !


En définitive, une décision d’investissement ne devrait, en aucun cas, se fonder uniquement sur le seul critère de la récupération du capital investi. Que ce critère soit utilisé comme contrainte, en particulier quand le risque est élevé ou quand les exigences de liquidité sont importantes, cela se conçoit aisément. Mais qu’il soit considéré comme un objectif de l’entreprise, cela apparaît tout à fait aberrant. L’investissement, en plus de rendre la liquidité qui lui a été consacrée, doit contribuer à la valeur de l’entreprise et c’est ce que mesurent les deux méthodes largement répandues et universellement connues aujourd’hui : la valeur actuelle nette (VAN) et le taux de rendement interne (TRI).


La valeur actuelle nette (VAN)


La valeur actuelle nette, la net present value (NPV) des Anglo-Saxons, se définit comme la valeur actualisée de l’ensemble des flux de trésorerie disponibles, négatifs et positifs, espérés du projet d’investissement. Sa formulation est donc la suivante :


(1)[image: image]


FTD étant les flux de trésorerie disponibles des différentes périodes, k le coût moyen pondéré du capital et n la durée de vie attendue du projet.


La règle de décision est simple et s’énonce de la manière suivante :


[image: image]si la VAN est positive, l’investissement crée de la valeur et est donc financièrement rentable ;


[image: image]si la VAN est négative, l’investissement détruit de la valeur et devrait, d’un point de vue strictement financier, être rejeté.


La VAN du produit nouveau que la Société d’électronique du Sud-Ouest s’apprête à lancer est égale, comme l’indique le tableau 2.3, en reprenant les hypothèses préalablement retenues et en actualisant au coût moyen pondéré du capital de 12 %, calculé plus haut, à 1 104 900 euros, largement positive qui justifie a priori le lancement de ce produit.


Si on compare différents projets, on devrait retenir celui qui affiche la plus grande VAN, à condition toutefois que les projets soient de taille comparable. Si les montants à investir sont différents, il faudra calculer un indice de profitabilité qui, en divisant la VAN par le montant investi, mesure la valeur actuelle nette par euro investi. Cet indice est particulièrement utile en cas de rationnement du capital, la contrainte budgétaire étant telle qu’elle ne permet pas de retenir l’intégralité des projets à VAN positive, en classant les investissements par rendements obtenus pour chaque euro dépensé.


On remarquera que le calcul de la valeur actuelle nette s’est fait sur la base des flux de trésorerie du tableau 2.3 qui intègrent les variations du BFR en fin d’année (l’accroissement du BFR lié aux 8 000 000 euros de chiffre d’affaires prévu en 2010 est pris en compte en 2010, c’est-à-dire à fin 2010 étant donné le mode de calcul de l’actualisation). Il aurait sans doute été plus logique de le prendre en compte en début d’année, c’est-à-dire en fin d’année précédente (fin 2009 pour l’augmentation du BFR de 2010). Une telle modification conduirait à une VAN égale à 1 033 400 euros (au lieu des 1 104 900 euros trouvés précédemment), ce qui n’affecte en rien la décision.


Tableau 2.3 Société d’électronique du Sud-Ouest (en milliers d’euros)
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On remarquera surtout que le calcul de la valeur actuelle nette ignore complètement les études techniques et commerciales menées au cours de l’été et au début de l’automne 2009 pour un coût total de 1 200 000 euros. Ce coût est irréversible et non pertinent (c’est un sunk cost disent les Anglo-Saxons) et ne doit en aucun cas être pris en considération au niveau de l’analyse préalable à la décision du lancement. Il serait en effet paradoxal, pour ne pas dire stupide, que la société décide de ne pas lancer ce produit nouveau, sous prétexte que sa VAN est négative (elle serait en effet de – 95 100 euros, correspondant à 1 104 900 – 1 200 000 si on intégrait les dépenses techniques et commerciales réalisées en 2009). Préfère-t-on une VAN de – 1 200 000 euros (cas où on ne lance pas le produit) ou une VAN de – 95 100 euros (cas où le produit est lancé) ? Il est évident aussi que, lorsqu’on envisage la rentabilité globale de cet investissement, il n’apparaît pas comme le meilleur des investissements, puisqu’il est légèrement destructeur de valeur (– 95 100 euros), mais cela ne s’oppose absolument pas à la décision à la fin de 2009 de lancer ce produit nouveau dont la VAN est bel et bien égale à 1 104 900 euros.


Cette valeur actuelle nette de 1 104 900 euros peut se retrouver en calculant la somme des valeurs actualisées des valeurs économiques créées (VEC) ou economic value added (EVA). On se souvient3 que cette VEC ou EVA peut être calculée de la manière suivante :


VEC ou EVA = Résultat d’exploitation après impôts – (Capitaux engagés × CMPC)


Ou ce qui revient au même :


VEC ou EVA = (RCE nette – CMPC) × Capitaux engagés


Si on calcule la VEC ou EVA pour chacune des périodes du produit nouveau de la Société d’électronique du Sud-Ouest, en prenant les capitaux engagés de départ et si on détermine leur valeur actualisée au coût du capital, à savoir 12 %, on retrouve 1 104 900 euros, c’est-à-dire la VAN calculée plus haut, comme l’illustre le tableau 2.4.


On a donc :


(2)VAN = Somme des valeurs actuelles des VEC ou EVA actualisées au CMPC
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où :


RCEt est la rentabilité des capitaux engagés à la période t.


CEt–1 est le montant des capitaux engagés à la fin de la période t – 1 (ou au début de la période t).


k est le coût moyen pondéré du capital.


Tableau 2.4 Société d'électronique du Sud-Ouest
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Le critère de la VAN, qui assure une parfaite convergence d’objectifs entre les dirigeants et les actionnaires de la société, est indéniablement la meilleure mesure de la contribution de l’investissement à la valeur de l’entreprise. Pourtant, de nombreuses entreprises lui préfèrent souvent le taux de rendement interne (TRI), considéré comme plus parlant et donc plus facile à interpréter, même si ce critère cache des faiblesses et des pièges qui rendent son utilisation problématique, voire dangereuse.


Le taux de rendement interne (TRI)


Le TRI d’un projet d’investissement, l’internal rate of return (IRR) des Anglo-Saxons, est le taux qui rend la somme des valeurs actualisées des flux de trésorerie égale à zéro, ou ce qui revient au même, le taux qui annule la VAN. Sa formulation est donc la suivante :
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Ici encore, la règle de décision est claire et se résume comme suit : si le TRI du projet est supérieur au coût du capital, le projet est financièrement rentable et devrait, en tant que tel être retenu. Si, au contraire, le TRI du projet est négatif, le projet n’est pas financièrement acceptable.


Le tableau 2.3 montre que le taux de rendement interne du projet de produit nouveau de la Société d’électronique du Sud-Ouest s’établit, dans le cadre des hypothèses retenues, à 25,7 %, ce qui est largement supérieur au taux de 12 % minimum exigé de l’investissement pour pouvoir satisfaire les exigences, ou les espérances, de rentabilité attendue par les différents bailleurs de fonds (prêteurs et actionnaires). Le projet est donc rentable, ce qui confirme la conclusion apportée par la VAN. En reculant d’une période les BFR (BFR en fin d’année t – 1 pour faire face à une croissance du chiffre d’affaires en année t), on obtiendrait un TRI de 22,7 %, ce qui ne modifierait pas notre appréciation du projet.


Le taux de rendement interne souffre de graves insuffisances et repose sur des hypothèses qui peuvent s’avérer hasardeuses, voire dangereuses :





[image: image]en premier lieu, n’oublions pas, et la chanson de M. de La Palice n’aurait probablement pas dit mieux, qu’un taux n’est rien d’autre qu’un taux. Qu’un investissement ait une rentabilité espérée de 20 % alors qu’un autre projet ne promet que 13 % ne veut en soi rien dire si le premier investissement est d’un montant de 1 000 euros tandis que le second porte sur 1 000 000 euros. Nous investissons pour générer de la valeur et non pas simplement pour optimiser des taux ;


[image: image]alors que dans la formule de la valeur actuelle nette, on peut, si on le souhaite, utiliser un taux d’actualisation différent pour chaque période, afin, par exemple, de tenir compte d’un risque variable dans le temps ou de taux d’inflation changeants dans l’avenir, le taux de rendement interne ne permet pas cette flexibilité et oblige à intégrer ces incertitudes liées au risque, à l’inflation ou à d’autres paramètres financiers au niveau des flux de trésorerie disponibles ;


[image: image]quelques embûches et autres surprises mathématiques compliquent l’utilisation et l’interprétation du taux de rendement interne. L’équation définissant le TRI étant une équation de degré n, elle peut avoir, selon le profil des flux de trésorerie disponibles, jusqu’à n solutions. Ce problème de TRI multiples intervient en particulier pour des projets dont les flux de trésorerie sont alternés, c’est-à-dire des flux qui font apparaître plus d’un changement de signes. Certains projets peuvent au contraire n’avoir aucun TRI. Enfin, des projets ayant des flux de trésorerie parfaitement identiques en valeurs absolues mais ayant des signes opposés auront le même TRI, alors que leur rentabilité réelle, mesurée par la VAN, est tout à fait différente ;


[image: image]le TRI suppose, c’est là une hypothèse liée à la technique même de l’actualisation, que les flux de trésorerie générés tout au long de la durée de vie du projet soient réinvestis à ce TRI jusqu’à l’échéance du projet. En d’autres termes, le projet de produit nouveau aura une rentabilité effective de 25,7 % si, bien évidemment les prévisions réalisées (chiffres d’affaires, marges, BFR, etc.) sont exactes, mais aussi à la condition expresse que, chaque fois que cet investissement générera un euro, cet euro soit systématiquement réinvesti à 25,7 %. Si ce n’est pas le cas, et en particulier si chaque euro de flux de trésorerie intermédiaire est investi à un taux inférieur, par exemple pour la SESO à 12 %, le taux de rendement de l’investissement sera inférieur à 25,7 %. Cette hypothèse de réinvestissement des fonds générés dans un ou plusieurs projets similaires de rentabilité identique au projet étudié explique le qualitatif « d’interne » donné au TRI. Sans entrer  dans une démonstration trop lourde, on peut juste rappeler que, pour pouvoir écrire la formule permettant de calculer le TRI présentée plus haut (formule 3), il faut au préalable, avoir écrit :
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ce qui met bien en évidence l’hypothèse sous-jacente de réinvestissement automatique des flux de trésorerie disponibles au TRI jusqu’à l’échéance du projet. Cette hypothèse de réinvestissement automatique existe également pour la valeur actuelle nette (VAN), mais elle ne pose guère de problème dans ce cas, puisque le réinvestissement se fait au coût moyen pondéré du capital, ce qui est réaliste et constitue le minimum que l’on est en droit d’attendre de toute utilisation de fonds par l’entreprise.


Si l’on persiste à vouloir mesurer la rentabilité d’un investissement au moyen d’un taux, il vaut mieux avoir recours au taux de rentabilité global (TRG), ce que les Anglo-Saxons qualifient parfois de MIRR, le modified internal rate of return ou d’ARR (adjusted rate of return), qui est un taux de rentabilité interne duquel on a extrait l’hypothèse de réinvestissement automatique à ce taux interne pour la remplacer par une hypothèse de réinvestissement plus réaliste, par exemple un réinvestissement au coût moyen pondéré du capital.


Pour le projet de produit nouveau, le TRG se calculerait, en utilisant la formule (4) et en faisant l’hypothèse que les flux intermédiaires sont, par exemple, réinvestis au CMPC, c’est-à-dire à 12 % :
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Ce qui donne un TRG égal à 21,3 %. L’investissement est bien évidemment toujours rentable. La différence avec le TRI (25,7 %) n’est pas ici énorme, dans la mesure où la rentabilité de l’investissement n’est pas anormalement élevée. Mais dans le cas d’investissements à très forte rentabilité, la différence peut être très significative et l’ajustement s’impose alors totalement.


De même que nous avons rappelé plus haut que la VAN est équivalente à la somme du montant actualisé des valeurs économiques créées (VEC) ou economic value added (EVA) de chaque période, on peut mettre en évidence la relation entre le TRI et la rentabilité des capitaux engagés. En reprenant la formule (2) de la VAN et en l’égalant à zéro pour trouver le TRI, on obtient :
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ce qui, en développant, donne :
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Après arrangements, on obtient le résultat suivant :
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Le taux de rendement interne est donc égal à la somme des valeurs actuelles des rentabilités de capitaux engagés au début de chaque période dans le projet divisée par la somme des valeurs actualisées de ces capitaux engagés au début de chaque période.


Au terme de ce paragraphe, on ne peut que rappeler la supériorité intrinsèque du critère de la VAN face aux multiples dangers et écueils que fait naître l’utilisation souvent aveugle du TRI.


Toute décision d’investissement, parce qu’elle implique des prévisions et hypothèses sur l’avenir, doit intégrer le risque et l’incertitude. Certains projets moins risqués que la moyenne (remplacement d’équipements, extension de capacités…) se satisferont d’une simple analyse de sensibilité, d’autres beaucoup plus incertains et partiellement ou totalement irréversibles (budgets de recherche et développement, investissements publicitaires…) nécessiteront un recours à des méthodes plus sophistiquées, faisant appel en particulier à l’approche optionnelle.


LA PRISE EN COMPTE DU RISQUE ET DE L’INCERTITUDE DANS LA DÉCISION D ’INVESTISSEMENT



La prise en compte du risque au niveau du taux d’actualisation


Le risque est souvent intégré dans le taux utilisé pour actualiser les flux de trésorerie disponibles. Plus un investissement apparaît risqué et plus la rentabilité minimale exigée par les apporteurs de fonds sera élevée. Chaque projet devrait donc, en théorie, avoir son propre coût du capital, reflétant son propre risque. En pratique, on se contentera de déterminer un certain nombre de classes de risque (risque faible, risque moyen et risque élevé, par exemple) et on calculera pour chaque classe un coût du capital. C’est l’approche utilisée par des entreprises ayant des activités (en termes de produits ou de marchés) de risques différents et qui vont appliquer des taux d’actualisation différenciés, dans leurs calculs de VAN ou dans leurs comparaisons avec les TRI, à leurs diverses activités. Ne pas adopter une telle approche conduirait inéluctablement à rejeter des investissements à risque très faible sous prétexte qu’ils ne promettent pas une rentabilité suffisante  pour couvrir le coût moyen du capital, qui, comme son nom l’indique, reflète le risque moyen de l’entreprise, et dans le même temps à accepter des projets à très haut risque sans percevoir que leur couple rentabilité-risque ne correspond pas aux attentes des bailleurs de fonds de l’entreprise.


Analyse de sensibilité et techniques de simulation


La prise en compte du risque et de l’incertitude au niveau des flux de trésorerie disponibles se fait souvent par une analyse de sensibilité dont l’objectif consiste à mesurer l’impact du changement de l’un des paramètres du calcul des flux de trésorerie, de l’une des hypothèses retenues, sur le résultat de la rentabilité de l’investissement (VAN ou TRI)4. Cela suppose d’être sélectif sur les paramètres à tester et d’éviter tout excès, danger tellement présent aujourd’hui avec les facilités et la rapidité de calcul disponibles de nos jours. En quelques minutes, on peut aisément et sans peine, effectuer quelques centaines de sensibilités mais se trouver tout aussi démuni, circonspect et incertain quant à la décision à prendre. Un excès d’analyse de sensibilité peut être tout aussi néfaste que l’absence de toute étude de sensibilité.


Dans le cas de la SESO, les deux paramètres qui probablement vont influer sur le résultat sont les prévisions de ventes et la marge d’exploitation. Quelle serait la rentabilité de l’investissement dans le produit nouveau si les ventes étaient inférieures de 10 % aux prévisions ? La VAN tomberait à 765 400 euros, soit une baisse de plus de 30 % par rapport à son niveau initial de 1 104 900 euros et le TRI se situerait aux environs de 21,5 %. En revenant aux projections initiales de chiffre d’affaires, si la marge d’exploitation du produit nouveau est de 13 % au lieu des 15 % initialement prévus, la valeur actuelle nette chuterait à 695 300 euros, soit une diminution de 37 %, et le taux de rendement interne serait égal à 20,5 %. En combinant les deux scénarios pessimistes (baisse de 10 % des prévisions de ventes et chute de la marge d’exploitation à 13 %), la VAN s’établirait à 396 700 euros, une réduction de 64 % par rapport au cas de base, et le TRI serait égal à 16,2 %. L’analyse de sensibilité permet de déterminer, par approches successives, le point mort ou seuil de rentabilité de l’investissement. De combien, par exemple, les prévisions de chiffres d’affaires devraient-elles chuter pour que la VAN soit nulle et que le TRI soit tout juste égal à 12 % ? La baisse devrait être légèrement supérieure à un tiers pour qu’un tel scénario se produise. Ou en supposant inchangées les prévisions de chiffres d’affaires, la marge d’exploitation devrait tomber à 9,6 % au lieu des 15 % initialement anticipés. Et on pourrait bien évidemment travailler sur des scénarios intermédiaires combinant baisse des ventes et réduction de la marge pour établir le seuil minimum de rentabilité.


L’analyse de sensibilité, approche simple et pertinente, présente néanmoins des limites qu’il faut toujours avoir à l’esprit. En premier lieu, elle n’attache aucune probabilité aux différents scénarios  étudiés et ne différencie donc, en aucune manière, une situation hautement probable d’un scénario fantaisiste dont la probabilité de survenance est très faible, voire négligeable. D’autre part, l’analyse de sensibilité consiste à faire varier un paramètre, en supposant les autres constants. Or les différents paramètres sont bien évidemment liés entre eux par des relations plus ou moins complexes (une hausse des prix aura probablement un impact sur le chiffre d’affaires, une augmentation sensible des ventes aura un impact sur le niveau d’investissement requis, la taille affectera le niveau des coûts, etc.). Pour remédier à ces insuffisances, on a parfois recours aux techniques de simulation, outils plus sophistiqués mais aussi souvent d’un maniement plus lourd et plus délicat.


La technique la plus répandue est la méthode dite de Monte-Carlo. Proposée il y a presque un demi-siècle par David Hertz, dans son article pionnier « Risk Analysis in Capital Investments », paru dans la Harvard Business Review en janvier-février 1964, cette méthode consiste à déterminer une liste de paramètres clés susceptibles d’enregistrer des variations importantes et à leur affecter, pour différentes valeurs de ces paramètres, des probabilités de survenance, en s’appuyant par exemple sur les anticipations et points de vue de différents spécialistes dans l’entreprise (les commerciaux pour la taille du marché et les prévisions de ventes, les ingénieurs de production pour une évaluation des différents coûts potentiels de production, etc.). Des tirages au sort des différents paramètres en fonction des probabilités obtenues sont ensuite effectués afin de déterminer une série de VAN ou de TRI permettant, si la série est suffisamment importante, de déterminer une courbe des VAN ou des TRI, à partir de laquelle des analyses statistiques pourront être menées en termes de moyennes, d’écarts-types, etc. Les techniques de simulation se sont affinées et des logiciels très performants existent aujourd’hui et constituent de puissants outils d’aide à la décision5.


Certains investissements pour lesquels l’incertitude est très importante et qui sont totalement irréversibles (par exemple les énormes investissements en recherche et développement de sociétés pharmaceutiques ou les investissements de prospection des sociétés pétrolières…) font aujourd’hui l’objet d’approches optionnelles.


L’analyse en termes d’options réelles


Il est facile de démontrer que les approches traditionnelles présentées plus haut peuvent se révéler très insuffisantes, voire néfastes, dans un contexte de forte incertitude, dans la mesure où elles ignorent la flexibilité managériale et les aspects dynamiques liés à la sélection des projets d’investissements.


Parce qu’ils sont entrepris dans un environnement aléatoire de risque très élevé, parce qu’ils ont des caractéristiques irréversibles et séquentielles, certains projets s’analysent comme des options qui pourront être exercées à grand profit, si l’environnement s’avère être favorable ou au contraire abandonnées, si les conditions futures se révèlent hostiles et défavorables.




La Société d’électronique du Sud-Ouest (SESO)
(2e partie : une décision dans un contexte élargi et en très grande incertitude)


Les dirigeants de la SESO sont convaincus de l’extrême incertitude existant sur ce nouveau produit et envisagent en fait deux scénarios complètement opposés : un scénario optimiste anticipant un succès très affirmé du nouveau produit, scénario auquel les dirigeants de la SESO attachent une probabilité de 50 % et pour lequel ils prévoient des ventes de 10 millions d’euros en 2010, 13 millions d’euros en 2011 et en 2012, 7 millions d’euros en 2013 et 4 millions d’euros en 2014 et une marge d’exploitation de 18 %. Un scénario pessimiste auquel ils attachent également une probabilité de 50 % et pour lequel les prévisions de chiffre d’affaires sont pour les années 2010 à 2014 respectivement de 2 millions, 6 millions, 6 millions, 3,5 millions et 1 million d’euros, avec une marge d’exploitation de 10 %.


La SESO peut lancer ce nouveau produit soit en début 2010, soit attendre 1 an et le lancer en début 2011 avec exactement les mêmes prévisions de chiffre d’affaires dans les deux scénarios pour les cinq années à venir (2011-2015). Elle a également la possibilité de lancer ce produit en Allemagne soit immédiatement (début 2010), soit dans un an (début 2011). Dans le cas d’un grand succès outre-Rhin (hypothèse à laquelle les dirigeants attachent également une probabilité de 50 %), le chiffre d’affaires attendu est de 14 millions d’euros la première année, 20 millions les deux années suivantes, 12 millions la quatrième année et 6 millions la dernière année et la marge d’exploitation serait de 18 %. Dans le cas d’un échec (probabilité de 50 %), les ventes prévisionnelles sont respectivement de 500 000 euros, 2 millions, 2 millions, 1 million et 500 000 euros pour les cinq prochaines années, avec une marge d’exploitation de 10 %.


Les dirigeants de la SESO se demandent, à investissement équivalent (1 750 000 euros et même pourcentage de BFR par rapport au chiffre d’affaires), et en faisant l’hypothèse que si le produit réussit sur l’un des deux marchés, il réussira également sur l’autre et que s’il est un échec sur l’un, il en sera de même sur l’autre, par quel pays ils ont intérêt à démarrer. Faut-il investir simultanément dans les deux pays ?


Ou bien est-il préférable d’entrer séquentiellement sur ces deux marchés et dans quel ordre ?


Quel que soit le pays choisi, les dirigeants pensent aussi qu’en lançant ce produit aujourd’hui, que ce soit en Allemagne ou en France, ils auront la possibilité, à la fin 2012, s’ils le souhaitent, de réaliser un investissement de l’ordre de 2 millions d’euros pour améliorer la technologie du produit, en permettant ainsi d’en relancer les ventes, d’en augmenter la marge et d’en allonger la durée de vie. Les dirigeants de la SESO se demandent comment intégrer la possibilité de ce second investissement dans le futur dont la réalisation est entièrement conditionnée par l’acceptation du premier investissement aujourd’hui.





Il n’est pas question, dans le cadre limité de ce chapitre, de développer dans le détail cette approche nouvelle, dont la logique et la justification théoriques semblent irréfutables mais dont l’application pratique soulève encore beaucoup de problèmes. Nous allons simplement en présenter les grandes lignes en mettant en avant son apport comparé aux approches classiques et en le faisant à  partir de la suite du cas de la Société d’électronique du Sud-Ouest qui élargit le contexte géographique et introduit une dose très forte d’incertitude quant à l’avenir du produit nouveau6.


Tableau 2.5 Lancement en France – scénario pessimiste
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Tableau 2.6 Lancement en France – scénario optimiste
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La valeur actualisée, en euros fin 2010, des flux de trésorerie espérés, en excluant l’investissement initial de 1 750 000 euros, est égale à 1 182 000 euros dans le cas du scénario pessimiste d’une introduction du produit nouveau en France (les flux de trésorerie disponibles apparaissent dans le tableau 2.5) et à 4 596 000 euros, dans le cas du scénario optimiste toujours en France (le tableau 2.6 présente les flux de trésorerie disponibles).
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L’espérance de la VAN de l’investissement en France est égale au montant investi, le flux de 2009, soit – 1 750 000 euros, auquel on ajoute 50 % de la valeur actualisée des flux espérés de 2010 à 2015 dans le cas d’un échec et 50 % de la valeur actualisée des flux espérés de 2010 à 2015 en cas de succès du produit, puisque les deux scénarios sont équiprobables, ces deux derniers éléments étant divisés par 1,12 pour les ramener en valeur fin 2009.
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La SESO a la possibilité d’investir en Allemagne. Si on refait exactement le même calcul, à partir des flux de trésorerie attendus dans le cas d’un échec (tableau 2.7) et dans le cas d’un succès du nouveau produit outre-Rhin (tableau 2.8), on trouve que l’espérance mathématique de la VAN, étant donné que les deux scénarios sont également équiprobables, est égale à :


Tableau 2.7 Lancement en Allemagne – scénario pessimiste
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Tableau 2.8 Lancement en Allemagne – scénario optimiste
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Les 667 000 euros représentent la valeur actualisée en 2010 des flux attendus dans le cas du scénario pessimiste, c’est-à-dire, en prenant les chiffres en milliers d’euros :
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De la même manière, les 6 779 000 euros proviennent de l’actualisation à la fin 2010 des flux de trésorerie tirés du tableau 2.8.


Si l’on suit strictement le critère de la valeur actuelle nette, il faudrait recommander à la Société d’électronique du Sud-Ouest de s’attaquer d’abord au marché allemand, puisqu’il maximise la VAN (1 576 000 euros) et d’attendre pour ensuite entrer sur le marché français.


Pourquoi plutôt ne pas entrer sur les deux marchés simultanément et espérer une valeur actuelle nette de 2 405 000 euros (829 000 + 1 576 000) pour un investissement total de 3 500 000 euros (2 fois 1 750 000 euros) ? En raison de la très grande incertitude, il est sans doute plus rationnel d’entrer sur un marché et d’attendre de voir si le produit est un succès avant de réaliser le second investissement, à condition que le risque qu’un concurrent n’entre sur ce deuxième marché ne soit pas trop important, et ne rende donc plus problématique et difficile l’entrée sur ce marché de la SESO un an plus tard.


Lorsque l’on calcule la VAN de la stratégie 1) Allemagne 2) France, en ajoutant à 1 576 000 euros 50 % de la VAN en cas de succès, car la SESO n’entrera sur le marché français que si le produit est un succès en Allemagne et donc potentiellement en France, puisqu’il y a une hypothèse de corrélation entre les deux pays explicitement formulée dans l’énoncé du cas et qu’elle attendra donc les flux de trésorerie projetés pour l’hypothèse de succès du produit, on obtient :
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Ce montant est bien évidemment supérieur aux 2 405 000 euros résultant d’une entrée simultanée sur les deux marchés et justifie une approche séquentielle, si elle est possible stratégiquement, plus prudente et plus rentable car faisant bénéficier l’entreprise d’informations supplémentaires au fur et à mesure que le temps passe.


Mais, lorsqu’on calcule la VAN de la stratégie 1) France 2) Allemagne, on s’aperçoit qu’elle donne un meilleur résultat.
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Contrairement aux recommandations de la VAN, c’est bien par la France qu’il faudrait commencer le lancement et poursuivre en Allemagne l’année suivante, si le produit s’avère être un succès. Comment expliquer ce résultat qui va à l’encontre de ce que les outils traditionnels indiquent ? Parce que le marché allemand est plus risqué pour le lancement du produit de la SESO que le marché français, parce qu’il a une volatilité supérieure, sa valeur optionnelle est plus forte. Or quand on prend une décision, on « tue » des options (quand on prend la décision de se marier, on « tue » quantité d’options !) et on a intérêt à « tuer » les options dont la valeur est la plus faible et garder ouvertes et disponibles pour être exercées plus tard les options dont les valeurs sont les plus élevées.


Si la SESO avait une troisième alternative consistant à investir dans un pays, disons le Royaume-Uni, où les flux de trésorerie auraient une moindre volatilité qu’en France ou en Allemagne due à une incertitude plus faible, elle aurait intérêt pour maximiser sa rentabilité potentielle à commencer par ce troisième pays, même si la VAN de l’investissement est inférieure à celle des deux autres nations.


La Société d’électronique du Sud-Ouest peut réaliser, en 2012, un investissement de 2 millions d’euros, pour améliorer la technologie du produit qui permettrait de relancer les ventes, d’accroître la marge et d’augmenter la durée de vie. Elle dispose donc d’une option sur un investissement futur, option qu’elle pourra exercer, si les choses se passent bien, ou au contraire abandonner, si le produit est un échec, et cette option a une valeur, qu’il faudrait mesurer en utilisant l’un des modèles de valorisation d’options existants et surtout intégrer dans le calcul de rentabilité de l’investissement effectué aujourd’hui, en 2009. En d’autres termes, la VAN du lancement ne devrait pas uniquement recenser les flux de trésorerie disponibles de l’investissement lui-même mais elle devrait inclure aussi l’option sur le second investissement qu’il sera possible, sans qu’il y ait obligation, de réaliser en 2012, cette possibilité n’existant que parce que le premier investissement aura été réalisé.


En généralisant, on peut donc écrire :


VANinvestissement = VAN(FTDinvestissement + Optionscréées par cet investissement)


Savoir identifier les options créées pour le futur par un investissement réalisé aujourd’hui et les valoriser pour les intégrer dans le processus de décision constituent à présent un impératif pour tout décideur et un moyen élégant de réconcilier finance et stratégie. Un investissement ne se justifie pas uniquement à partir des flux de trésorerie qu’il promet mais aussi par les « fenêtres » qu’il ouvre, par les opportunités futures qu’il suscite, en un mot par les options qu’il crée. La VAN des flux de trésorerie disponibles peut être négative sans pour autant condamner financièrement  l’investissement, si la valeur des options qu’il génère pour l’avenir est suffisamment élevée pour compenser la rentabilité défaillante de l’investissement de départ. Même si tous les spécialistes sont conscients des difficultés pratiques de mise en œuvre d’une telle approche, en particulier au niveau de la mesure de la volatilité d’un investissement, il s’agit bien là d’une voie très prometteuse de prise en compte de l’incertitude et d’un moyen d’analyser des projets (R&D, investissements immatériels…) pour lesquels l’analyse traditionnelle se révèle le plus souvent impuissante et caduque. Certains secteurs d’activités pour lesquels les enjeux et l’incertitude sont particulièrement lourds et grandissants (secteur pharmaceutique, secteur de l’énergie…) l’ont bien compris et ont réalisé de grandes avancées dans le développement, l’application et la maîtrise de ces approches nouvelles. La décision d’investissement qui se situe à l’intersection des domaines de la finance et de la stratégie, ce qui explique toute sa complexité, doit intégrer une multitude d’informations quantitatives et qualitatives et de problématiques nouvelles et ardues et ne peut s’enfermer dans une logique simple, pour ne pas dire simpliste, et se limiter à quelques calculs élémentaires qui perdent toute leur crédibilité dans un environnement de plus en plus incertain.


Cette incertitude est là, elle ne fera probablement que s’amplifier et il faudra vivre avec elle. L’un des moyens d’en réduire les effets réside dans des procédures de contrôle très strictes des investissements. On n’insistera jamais assez sur le temps très court et les ressources très limitées consacrés au contrôle ex post des projets par rapport à la débauche de temps, d’énergie et de ressources dépensés ex ante au niveau des études préalables à la décision. Or des procédures de contrôle en cours de vie du projet, avec des formules préétablies de remise en cause de l’investissement dans le cas où les résultats sont en deçà d’un certain niveau par rapport aux prévisions, ou en fin de projet, en mesurant la performance réalisée par rapport aux projections initiales, sont un excellent moyen non seulement de gérer en partie l’incertitude mais aussi et peut-être surtout d’améliorer et d’affiner la qualité et la fiabilité des prévisions futures. La prise en compte et la compréhension de ses erreurs passées constituent un apprentissage incomparable pour de meilleures décisions futures.


Il faut aussi veiller à ce que la décision d’investissement soit prise au bon niveau managérial, en évitant toutes les ruses et autres subterfuges comme le trop fameux « saucissonnage des projets » très connu et répandu dans certaines organisations, qui consiste à découper un projet coûteux, pour lequel la décision devrait être prise à un niveau élevé de l’entreprise, en tranches ou sous-projets qui permettent une prise de décision à des échelons inférieurs de l’organisation. La décision d’investissement est trop importante et cruciale pour se prêter à ce genre d’exercices et de contorsions ridicules…


CE QU’IL FAUT RETENIR



1.La décision d’investissement est essentielle, elle conditionne la survie et la pérennité de l’entreprise. Elle est au cœur du processus de création de valeur et de la nécessité d’innovation. Elle revêt des aspects multiples et l’éclairage financier ne représente que l’un de ces aspects. Vouloir  faire du calcul financier le centre de tout le processus de décision serait à coup sûr aussi néfaste que de l’ignorer totalement sous prétexte que l’investissement est stratégique, qu’il s’impose pour des raisons concurrentielles, organisationnelles ou humaines…


2.L’analyse des investissements est l’un des domaines où optimisme et irréalisme règnent souvent en maîtres. Combien d’exemples pourrait-on citer où les montants à investir ont été lourdement sous-estimés, où les prévisions de flux de trésorerie ont été gravement surévaluées, où le risque a été mal apprécié et où, en conséquence, le coût moyen pondéré du capital a été minimisé… ? La validité et la crédibilité des outils d’analyse de la rentabilité des investissements reposent entièrement sur le réalisme et l’honnêteté des données et prévisions qui les alimentent. N’oublions jamais le GIGO des Anglo-Saxons (garbage in, garbage out)…


3.Parmi l’ensemble des méthodes proposées pour évaluer la rentabilité financière d’un projet d’investissement, il convient de privilégier la valeur actuelle nette, dont les hypothèses sont les plus réalistes et dont l’interprétation, en tant que contribution au processus de création de valeur par l’entreprise, est la plus aisée et la plus directe. On se souviendra, à ce propos, de la relation qui rappelle que la VAN est égale à la somme des valeurs actuelles des VEC (valeurs économiques créées) ou EVA (economic value added) de chaque période. On n’oubliera pas non plus la relation liant le taux interne de rendement et la rentabilité des capitaux engagés.


4.Dans un environnement où le risque et l’incertitude sont constamment présents et grandissants, la nécessité de leur prise en compte, tant par l’analyse de sensibilité que par les techniques plus sophistiquées de simulation ou l’application plus récente de l’approche optionnelle développée sur les marchés financiers à la sphère réelle, devient de plus en plus impérieuse et s’impose chaque jour davantage comme « une ardente obligation » pour reprendre une expression qui eut son heure de gloire. Raisonner en termes probabilistes n’est plus aujourd’hui un luxe ou une mode, c’est une exigence.


5.Réconcilier finance et stratégie est indéniablement le plus grand défi de la décision d’investissement. On a souvent, et probablement à juste titre, accusé la finance, en enfermant l’analyse des investissements dans le carcan de calculs économiques rationnels, d’ignorer les aspects plus stratégiques et qualitatifs des investissements et de restreindre les capacités d’innovation des entreprises. Ne disait-on pas parfois que ROI, loin de signifier return on investment, voulait plutôt dire restraint on innovation… ? ! Il est bien évidemment exclu de jeter au panier l’analyse économique et financière traditionnelle des projets d’investissements, mais il faut l’adapter, l’infléchir et l’enrichir des apports d’autres disciplines du management.
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1. Pour un rappel de la définition de ce concept, voir le chapitre sur le diagnostic financier.


2. MBA. L’essentiel du management par les meilleurs professeurs, Paris, Eyrolles/Éditions d’Organisation, 2e éd., p. 440-441. Pour obtenir des données et informations sur les primes de risque, les coefficients beta et autres paramètres nécessaires pour le calcul du coût du capital, on consultera, avec beaucoup de profit, le site du professeur Damodaran de New York University à http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar. Citons également comme source d’informations très utile et très riche en langue française le site www.vernimmen.net, où l’on trouve en particulier des données financières sur plus de 10 000 groupes européens et américains (β, ratios, multiples).


3. Voir le chapitre sur le diagnostic financier.


4. Pour les projections de flux de trésorerie et les calculs de VAN et de TRI, il existe de nombreux logiciels. Citons le site www.exinfm.com/free_spreadsheets.html qui fournit une soixantaine de programmes Excel destinés à résoudre quantité de problèmes financiers, en particulier des études d’investissement et les analyses de sensibilité qui leur sont associées.


5. On citera en particulier le site www.crystalball.com qui fournit des outils de simulation très performants.


6. Même si l’investissement n’a pas ici le caractère totalement irréversible, puisqu’il s’agit d’équipements, que pourraient avoir d’autres catégories d’investissements tels que des investissements en R&D ou des investissements publicitaires…


7. Nous avons, dans cet exemple, pris les chiffres en milliers d’euros, sauf quelques rares exceptions, pour ne pas alourdir la présentation et nous les avons arrondis pour faciliter les comparaisons.
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Flexibilité et création de valeur
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La création de valeur est aujourd’hui une contrainte incontournable des entreprises. Il n’est d’équipe dirigeante qui ne clame haut et fort son objectif de satisfaire les actionnaires.


L’impératif de création de valeur a d’ailleurs façonné les stratégies des entreprises et l’on observe de nombreuses similarités dans leurs plans stratégiques. La valeur de l’entreprise, somme des futurs cash flow actualisés, est en effet directement liée à l’appréciation de son risque. Un risque plus faible entraînant un taux d’actualisation plus faible, les stratégies de création de valeur s’articulent souvent autour de stratégies de réduction du risque et donc de choix d’activités peu risquées. Il s’ensuit tout naturellement une diminution de leur capacité de différenciation et au bout du compte de l’originalité et du succès de leur business model.


Une alternative existe cependant. Par l’intégration de flexibilité dans les stratégies, des activités à forte volatilité non seulement créent de la valeur mais cette volatilité amplifie le processus de création de valeur. Les managers peuvent alors s’autoriser des choix stratégiques plus risqués et même aller à la recherche d’environnements plus risqués que ceux auxquels ils étaient habitués. Cette démarche va sans doute à l’encontre des pratiques managériales habituelles mais dans l’environnement particulièrement turbulent qui est le nôtre aujourd’hui, elle devient la seule réponse possible aux attentes de croissance rentable des marchés financiers.


L’objectif de ce chapitre est de montrer les limites des stratégies traditionnelles de création de valeur et leur incapacité à empêcher l’érosion des business model les plus performants. Il est aussi d’identifier les conditions dans lesquelles l’introduction de flexibilité aboutit à créer de la valeur et ainsi préciser les éléments que dirigeants et managers devront intégrer dans leurs choix stratégiques.


LA CRÉATION DE VALEUR AU CENTRE DES STRATÉGIES



Au-delà d’objectifs de croissance, de rentabilité et d’indépendance les entreprises fondent essentiellement leur stratégie sur le besoin de satisfaire les acteurs impliqués dans leur écosystème : salariés, syndicats, dirigeants, actionnaires, clients, fournisseurs, état, société… Il apparaît cependant, que ne pouvant satisfaire simultanément tous les acteurs, les stratégies seront avant tout définies par et pour les acteurs qui détiennent le pouvoir. Ce pouvoir est aujourd’hui détenu par les actionnaires, les stratégies des entreprises seront donc conçues pour les satisfaire. Rémunérés au travers de dividendes mais surtout de plus-values en capital, les actionnaires vont peser de tout leur poids pour s’assurer que les stratégies mises en œuvre aboutissent à une augmentation de la valeur de l’entreprise.


Deux types d’argument expliquent la prise de pouvoir par les actionnaires.


Le premier tient à la nécessité toujours plus grande pour les entreprises de devoir se procurer des capitaux en quantité sans cesse accrue.


Dans un contexte de mondialisation des marchés et de cycles de vie des produits de plus en plus courts, les entreprises disposent de fenêtres réduites pour amortir leurs dépenses de recherche et développement. Elles se doivent de lancer leurs produits presque simultanément sur l’ensemble de leurs marchés prospectifs et l’on imagine alors les moyens à mettre en œuvre. À titre d’exemple, Gillette, pour développer et promouvoir son rasoir Mach III (juste un petit bout de plastique avec trois petites lames, en acier bien tranchant quand même), a dû dépenser plusieurs milliards d’euros.


De tels montants ne peuvent se trouver auprès de quelques institutions financières locales ou nationales, les risques pris étant trop importants. Seuls les marchés financiers et ses investisseurs disposant d’immenses liquidités à placer peuvent y répondre. Pour les entreprises à la recherche de financements la compétition est rude ; il n’y a plus de marché réservé, seuls les meilleurs projets l’emportent. Dans ce contexte d’intense concurrence le rapport de force penche naturellement du côté des investisseurs.


Le second est lié à la réaction des acteurs économiques aux inefficiences observées lorsque la création de valeur n’était pas à l’ordre du jour.


La performance économique de certaines grandes entreprises publiques où salariés et syndicats détenaient le pouvoir n’était pas toujours à montrer en exemple. L’État a lui même parfois porté peu d’attention aux décisions qui étaient prises en son nom, l’expérience du Crédit lyonnais en étant sans doute l’une des plus coûteuses.


Loin de la sphère publique on trouve aussi de nombreux exemples où les dirigeants, souvent avec la complicité de leur conseil d’administration, ont gouverné l’entreprise dont ils avaient la responsabilité sans trop se soucier de la performance. Nous avons encore en tête ces dirigeants de vastes conglomérats peu performants qui semblaient n’avoir d’autres objectifs que de constituer des empires flattant leur ego.


Il s’avère en fait que lorsqu’un groupe d’acteurs prend le pouvoir, il en use et en abuse. Les excès et malversations des années 2000 et de la récente crise en attestent clairement. On observe alors une rébellion des acteurs lésés et un mouvement de balancier transférant le pouvoir à une autre catégorie d’acteurs. Au nom de la performance économique, on a ainsi observé, au cours des trente dernières années, le pouvoir de l’État et des syndicats de salariés s’amenuiser au profit de celui des managers puis être lui-même remplacé par celui des actionnaires.


Si l’histoire est d’un quelconque enseignement, on peut imaginer que le balancier oscille de nouveau, les actionnaires perdant leur pouvoir au profit d’une nouvelle catégorie d’acteurs ; laquelle, nous ne la connaissons pas encore ; quand, nous ne le savons pas non plus. La crise actuelle et les réponses réglementaires qui lui ont été apportées, même dans un pays aussi libéral que les États-Unis, en sont peut-être un signe avant-coureur.


Si le balancier de l’histoire transférait le pouvoir à une nouvelle catégorie d’acteurs, la nature des stratégies observées aujourd’hui en serait alors fondamentalement modifiée. Ne nous leurrons pas, l’impératif de création de valeur n’est pas une vérité révélée mais avant tout la conséquence de la prise de pouvoir par les actionnaires.


LES ATTENTES DES ACTIONNAIRES



Excès de rendement


Les attentes des actionnaires sont simples : maximiser leur retour sur investissement (RSI), c’est-à-dire la somme de dividendes et gains en capital1, sans bien sûr courir trop de risque. Nous avons là l’essence de la « mentalité financière ».


Imaginons que l’on vous propose d’investir dans une start-up avec pour tout espoir de RSI, 4 % environ. Il est clair que vous ne seriez pas intéressés, 4 % correspondant à la rémunération à laquelle vous pourriez prétendre en investissant dans des bons du Trésor sans risque. Prenant plus de risques vous souhaiteriez un RSI plus élevé. Ceci est d’ailleurs confirmé par l’observation des rendements obtenus sur de longues périodes par les investisseurs :


Tableau 3.1 Rendements attendus














	Actif financier

	Rendement espéré






	Obligations d’État
Actions de père de famillea
Jeune entreprise

	3 % – 5 %
10 % – 12 %
20 % – 25 %







a.Les actions d’une entreprise respectée dont les performances sur une longue période attestent de sa solidité : L’Oréal, IBM, ThyssenKrupp, Toyota… (en anglais blue chip company).


La relation est claire : pour obtenir plus de rendement il faut accepter de supporter plus de risques. Si l’on se place maintenant du côté de l’entreprise, les rendements espérés ci-dessus prennent une nouvelle signification. Les actionnaires attendent en moyenne ces rendements espérés, l’entreprise se doit donc de concevoir des stratégies lui permettant de les leur offrir ; si ce n’était le cas l’entreprise verrait ses sources de financement se tarir. Ce qui est un rendement espéré pour les actionnaires est un coût de financement pour l’entreprise, ce que l’on appelle son coût du capital.


Imaginons maintenant que vous soyez un investisseur et qu’une entreprise de père de famille vous laisse miroiter un RSI annuel de 12 %, quelle serait votre réaction ? Rien là d’excitant puisque ces 12 % correspondent seulement à la juste rémunération du risque que vous prenez. Ce rendement est donc insuffisant pour attirer en foule de nouveaux actionnaires et faire monter le prix de l’action. En d’autres termes, des stratégies visant à générer un rendement égal au coût du capital ne sauront être créatrices de valeur. Si une firme souhaite voir son cours d’action augmenter, elle doit pouvoir générer un rendement des capitaux employés (ROCE)2 supérieur à son coût du capital, ce que l’on nomme excès de rendement.


L’excès de rendement est donc égal à : ROCE – Coût du capital.


Les entreprises l’ont si bien compris que nombre d’entre elles l’utilisent aujourd’hui comme mesure de performance afin de récompenser les comportements managériaux susceptibles de créer de la valeur. Sous l’appellation d’EVA (economic value added), Coca-Cola, ThyssenKrupp, Danone, Schneider Electric… ont explicitement intégré l’excès de rendement dans leur système de rémunération.


Précisons que l’EVA3 est habituellement définie comme :


EVA = Profit après impôts (NOPAT4) – (Capital employé × Coût du capital)


Si l’on divise les deux membres de l’équation par les capitaux employés on obtient :


NOPAT/Capital employé – Coût du capital.


Le premier membre de l’équation correspond au ROCE et donc l’expression n’est autre que l’excès de rendement, l’EVA se définissant alors comme :


EVA = Excès de rendement × Capital employé.


L’EVA est donc tout simplement l’excès de rendement mesuré en euros et non en pourcentage. Le concept est attractif par sa simplicité. Il permet d’insister sur le coût des capitaux employés. Dans les périodes de difficulté de financement il n’en a que plus de valeur.


Croissance


N’oublions pas néanmoins que la valeur d’une entreprise est la somme de ses futurs cash flow actualisée. Une entreprise dont la profitabilité économique est avérée, c’est-à-dire capable de générer un excès de rendement, mais dont les cash flow futurs n’augmenteraient pas, ne serait que faiblement valorisée. De nombreuses études ont d’ailleurs montré que le moteur majeur de la création de valeur est la croissance espérée des cash flow5. Sans croissance, l’entreprise ne pourra lever suffisamment de fonds pour financer son développement et conserver son avantage compétitif ; elle pourra même faire l’objet d’OPA et se retrouver sans arguments pour se défendre.


La formule classique d’évaluation de l’entreprise par une perpétuité croissante traduit clairement cette problématique :


V° = CF/(k – g)


où CF sont les cash flow, k le coût du capital et g le taux de croissance des cash flow.


L’excès de rendement permettant de s’assurer des cash flow actualisés positifs (actualiser les cash flow revient tout simplement à diminuer les cash flow du coût du capital), la valeur est donc directement liée à la croissance, g, de l’entreprise.


Cette formule met surtout en lumière la présence simultanée d’excès de rendement et croissance dans le processus de création valeur.


La croissance rentable6, seule source de création de valeur, peut se résumer par la figure 3.1.


La valeur créée est représentée par la surface du triangle ombré. Ce schéma met en lumière la nécessité pour l’entreprise de générer simultanément croissance ET rentabilité.


Dès lors que la création de valeur est l’objectif premier de l’entreprise, les stratégies se centrant sur l’un ou l’autre des axes ne seront plus de mise ; d’aucun appellent cela « la tyrannie des marchés financiers ».




Figure 3.1 La croissance rentable


[image: image]





LES STRATÉGIES TRADITIONNELLES DE CRÉATION DE VALEUR



La croissance rentable implique clairement que les stratégies doivent être conçues de façon à générer rentabilité ET croissance. Pour des raisons didactiques, nous aborderons séparément, dans un premier temps, chacun des axes, excès de rendement puis croissance. Nous analyserons cependant en détail les implications stratégiques de la croissance rentable.


Les stratégies d’excès de rendement


Comme nous l’avons vu :


Excès de rendement = Profits (après impôts)/Capitaux employés – Coût du capital.


Augmenter l’excès de rendement c’est augmenter les profits après impôts, diminuer le montant des capitaux employés et réduire le coût du capital.


Augmenter les profits après impôts


C’est augmenter les ventes (à taux de marge constant), diminuer les coûts de production et diminuer le taux d’imposition.


Les entreprises qui disposent d’un produit reconnu, d’une notoriété, souhaiteront naturellement élargir leur base de chiffre d’affaires en accédant à de nouveaux marchés afin d’augmenter leur marge brute, c’est le phénomène de « globalisation ». Ceci est d’autant plus vrai dans une économie de l’information où les coûts fixes de développement prennent le pas sur les coûts variables de production ; dans ce cas un accroissement d’un euro de ventes se traduit presque par un profit additionnel d’un euro. Il en est de même des coûts de construction d’image qui doivent être rentabilisés par une extension des marchés mais aussi des gammes de produits et services vendus.


L’augmentation des profits passant par la réduction des coûts, les entreprises n’ont d’autres solutions que de produire dans des régions à faible coût de main-d’œuvre, faire appel à la « délocalisation  ». Cependant, ce phénomène s’accompagne souvent de transfert de technologie et donc de l’arrivée sur le marché de produits similaires à coût plus faible encore, les investissements en recherche en développement en étant absents. Dissémination de la technologie, réduction des coûts de production et donc des prix, aboutissent à la commoditization des produits et l’effondrement des marges7. Quel meilleur exemple que l’entreprise de télécommunication chinoise Huawei issue d’une coopération avec une entreprise européenne. Après s’être rapidement développée en Chine puis en Asie à partir de produits basiques à des prix imbattables, simples copies des produits européens, elle détient actuellement 40 % du segment de base en Europe où les entreprises européennes ont dû lui abandonner le marché ; elle monte maintenant en gamme pour concurrencer les grands équipementiers sur la base de technologies qu’elle a elle-même développées. La réponse classique des entreprises est alors d’essayer de migrer vers les services, activités pour lesquelles la proximité avec le client rend les baisses de marge moins rapide et les cash flow plus récurrents. Remarquons cependant que la transformation d’une entreprise industrielle en entreprise de services est moins simple qu’il n’y paraît, le changement culturel qui s’y associe créant parfois des freins insurmontables. Créer un produit sur la base d’une belle technologie et créer un produit dont l’objectif est de générer des services récurrents procèdent de cultures différentes.


Réduire les capitaux employés


Ce deuxième élément concerne à la fois les immobilisations et le besoin en fonds de roulement.


Afin de réduire leurs immobilisations des dirigeants ont dû changer de mentalité, posséder n’est plus aussi gratifiant : élimination des investissements de prestige (luxueux sièges sociaux, jets d’entreprise), appel à la sous-traitance et bien sûr lease-back en sont quelques exemples.


Plus perceptible encore est la chasse au besoin en fonds de roulement (BFR), les fonds immobilisés pour financer les activités quotidiennes de l’entreprise. Habituellement mesuré à partir des postes du bilan par Clients + Stocks – Fournisseurs, sa réduction est devenue une obsession des entreprises. Certaines en ont même fait la base de leur business model ; Dell est connu pour avoir moins de douze heures de stock, Amazon.com a initialement construit son business model sur des stocks zéro. Les processus de production ont alors dû être fondamentalement revus pour s’adapter aux flux tendus permettant de réduire les stocks au minimum.


Il est clair enfin que les liquidités dont dispose l’entreprise ne sauraient rapporter un rendement susceptible de satisfaire les actionnaires. Ces derniers vont donc exiger que le cash excédentaire leur soit rendu afin qu’ils puissent eux-mêmes l’investir ailleurs. Les 60 milliards de dollars de dividendes exceptionnels distribués par Microsoft à ses actionnaires en sont un exemple concret.


Réduire le coût du capital


C’est tout d’abord optimiser ses coûts de financement, en particulier trouver la structure optimale du capital. Rappelons que l’entreprise dispose essentiellement de deux sources de financements, fonds propres et dette. La dette étant moins risquée que les fonds propres de par les garanties dont elle s’accompagne (obligation de verser des intérêts et de rembourser le capital emprunté) son coût sera moins élevé que celui des fonds propres (voir tableau 3.1 des rendements attendus). Pour réduire leur coût moyen pondéré du capital (CMPC) les entreprises vont donc chercher à s’endetter autant que possible, avec les dangers que cela comporte en cas de crise du crédit !


C’est aussi réduire son risque opérationnel, risque mesuré par la corrélation entre les rendements de l’entreprise et ceux des marchés financiers8, mesure traduisant la sensibilité des résultats de l’entreprise à la conjoncture. Cette sensibilité dépend largement de la proportion des frais fixes dans la structure des coûts. Les frais fixes étant fixes, lorsque la conjoncture s’améliore les ventes augmentent plus que les coûts et il en résulte une amélioration du résultat. Bien sûr, si la tendance s’inverse les coûts fixes ne se réduisant pas comme le chiffre d’affaires, les résultats se dégraderont. Sous la contrainte d’excès de rendement, et donc de réduction du risque, les entreprises vont naturellement viser à réduire leur risque opérationnel. Elles y parviennent en généralisant l’outsourcing, démarche dont l’objectif n’est pas seulement de réduire les coûts mais surtout de les « variabiliser ». L’entreprise doit alors déterminer quelles activités ne pas « outsourcer » et donc identifier leurs compétences centrales et les activités sur lesquelles se recentrer. Bien que se généralisant rapidement, les stratégies d’outsourcing génèrent néanmoins des risques additionnels, perte de contrôle et savoir-faire, risque d’être pris en otage, augmentation parfois disproportionnée des coûts. Elles doivent être mises en œuvre avec la plus grande attention. La décision de Boeing d’« outsourcer » une partie de la carlingue et des ailes en matériaux composites de son nouvel avion, le Dreamliner, a généré plusieurs années de retard.


Notre objectif était de montrer la généralisation des stratégies d’excès de rendement mais aussi leurs limites. Ces stratégies sont nécessaires car elles ralentissent l’érosion du business model mais elles s’avèrent insuffisantes à l’éviter. Comme nous le verrons ensuite, la contrainte de croissance rentable amplifie malheureusement ces insuffisances.


Les stratégies de croissance


Très largement documentées ces stratégies se déclinent selon deux axes, croissance interne et croissance externe, chacune ayant leurs avantages et inconvénients.


Toujours appréciée des marchés financiers, la croissance interne apparaît parfois trop lente pour les satisfaire.


D’où le besoin de croissance externe. Les marchés financiers sont alors souvent sceptiques. S’ils comprennent bien la croissance externe dans le cœur d’activités pour des raisons de synergies, d’économie d’échelle et de réduction de la concurrence, les marchés ont beaucoup de difficultés à se convaincre du bien-fondé d’opérations de croissance hors du cœur de métier. Nombre d’études montrent que dans ce cas plus de 70 % des expériences de croissance externe se traduisent non seulement par une baisse des cours à l’annonce de l’opération mais aussi par une authentique destruction de valeur dans les années qui la suivent. Ces opérations lourdes et coûteuses, sources de conflits internes, ne délivrent que rarement les espoirs de croissance de cash flow qu’elles faisaient miroiter.


Une fois encore l’objectif de croissance imposé par les marchés financiers ne semble pas facile à satisfaire et nombre d’entreprises s’y sont cassé les dents.


Le paradoxe de la croissance rentable


Comme indiqué précédemment, la croissance rentable implique de délivrer simultanément croissance et excès de rendement.


Il s’avère néanmoins que les stratégies visant à accroître la rentabilité telles que réduction des coûts, réduction des immobilisations et investissements, réduction du risque, focalisation sur ses compétences centrales ont peu de chances de générer de la croissance, au contraire.


De même, les stratégies de croissance qui, elles, impliquent investissements, recherche et développement aboutissent rarement à court terme à une augmentation de la rentabilité.


Les dirigeants d’entreprises sont donc dans la situation particulièrement inconfortable de devoir poursuivre des objectifs contradictoires ; la croissance rentable est paradoxale.


Une recherche du BCG récemment publiée montre d’ailleurs que, sur un échantillon de plus de deux mille grandes entreprises cotées en Bourse, seule l’une d’entre elles avait été capable de rester dans le premier décile en termes de performance (mesurée par le RSI) pendant plus de neuf ans d’affilée. Toutes les autres ont retrouvé sur la période un niveau moyen de performance. Ces résultats montrent bien l’érosion des business model, leur supériorité relative s’évanouissant en dix ans.


La situation des entreprises se résume donc ainsi : dans un monde où l’objectif est de satisfaire les actionnaires et donc de générer de la croissance rentable, les stratégies traditionnelles de défense de la compétitivité sont incapables à terme de protéger l’entreprise de l’érosion de son business model. Comme les produits, les business model sont « commoditisés » et l’espoir de création de valeur s’éloigne à grands pas.


Notre propos sera maintenant de voir comment l’introduction de la flexibilité peut permettre de créer de la valeur et plus précisément d’identifier les pistes que les managers devront poursuivre pour y arriver.



LA RECHERCHE DE FLEXIBILITÉ : UN NOUVEAU PARADIGME MANAGÉRIAL



Imaginons la situation suivante : en début d’année, une entreprise a une excellente idée de jouet pour le Noël suivant et s’interroge sur la profitabilité du projet.


Classiquement, le département financier construit le scénario de base et calcule la valeur actuelle nette (VAN) ou net present value (NPV) du projet. Un arbre de décision simple est construit à partir de différentes hypothèses de coûts, réactions du marché et de l’expérience accumulée dans le domaine. Après de nombreuses discussions les financiers arrivent aux conclusions suivantes :


[image: image]pour fabriquer le jouet la meilleure solution est d’utiliser un moule dont le coût est de 1 200 K€. Il faut alors le commander au plus vite car le processus de production, test et homologation du jouet prend environ 10 mois ;


[image: image]il y a 20 % de chances d’obtenir une réponse enthousiaste du marché, auquel cas l’entreprise peut espérer vendre 600 000 unités et générer des cash flow de 3 000 K€ ;


[image: image]dans le cas contraire, c’est-à-dire dans 80 % des cas, la réaction du marché sera plus modérée et des rabais devront être accordés aux distributeurs pour arriver à vendre les 600 000 pièces fabriquées ; les cash flow ne devraient pas alors dépasser 625 K€.


Ce projet peut se représenter sous la forme de l’arbre de décision suivant :




Figure 3.2
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L’entreprise doit prendre sa décision en t = 0. Si elle commande le moule elle déboursera 1 200. À la fin de l’année, elle constatera soit des cash flow de 3 000 dans 20 % des cas, soit de 625 dans 80 % des cas.


Le cash flow espéré est la somme pondérée des cash flow :


20 % × 3 000 + 80 % × 625 = 1 100


La VAN du projet est égale à la valeur actualisée en période 0 des cash flow espérés diminués de l’investissement (dans le moule). En supposant un taux d’actualisation de 10 % :


V° = – 1 200 + 1 100/1,1 = – 200


La VAN étant négative le projet doit être rejeté.


En l’état, le projet, s’il était entrepris, détruirait 200 de valeur. Ce résultat négatif provient de la branche basse de l’arbre. Si le marché ne répond pas favorablement, hypothèse prévue pour 80 %  des cas, les gains de 625 ne compenseraient pas l’investissement de 1 200 et la valeur du projet serait négative : – 1 200 + 625/1,1 = – 632. Dans ce cas de figure il serait bon de ne pas investir dans le projet puisqu’il détruit 632 de valeur.


Imaginons maintenant que l’entreprise soit capable de réaliser un rapide test de marché pour un montant de 100, lui permettant d’avoir une intuition plus précise des réactions du marché. Si les consommateurs testés répondent favorablement, le projet sera lancé, sinon il sera abandonné.


La situation est alors différente et l’arbre de décision devient la figure 3.3.




Figure 3.3
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Aujourd’hui, en t = 0, les tests sont réalisés pour un coût de 100.


En quelques semaines, les résultats des tests sont obtenus et l’entreprise se retrouve au nœud de décision D° : si les résultats sont favorables l’entreprise investit dans le moule et lance la production. Sinon, elle n’investit pas dans le moule.


L’entreprise se procure donc une information additionnelle avant de prendre sa décision finale. Pour une dépense modeste, 100 seulement, elle évite les coûts liés au scénario défavorable, la destruction de 632 de valeur.


Ceci est l’essence de la flexibilité : ne pas s’engager de façon irréversible dans un projet avant de disposer d’informations additionnelles permettant d’éviter les scénarios les plus négatifs.


La situation est donc la suivante : dans tous les cas on dépense 100 pour le test de marché. Dans 20 % des cas les résultats du test sont positifs, on investit alors tout de suite dans le moule pour un montant de 1 200 et l’on reçoit 3 000 dans un an. Sinon, dans 80 % des cas, on abandonne le projet.


La VAN devient :


V° = – 100 + 20 % × (– 1 200 + 3 000/1,1) + 80 % × 0 = 205,45


Grâce à la flexibilité introduite dans le projet, la VAN passe de – 200 à 205,45, soit un accroissement de 405,45 de la VAN.


Il n’y a aucune magie. Puisque l’on n’investit plus lorsque les résultats du test sont négatifs, soit 80 % des cas, on évite une perte de 80 % × (– 1 200 + 625/1,1) = – 505,45, mais pour l’éviter on doit payer 100 pour le test de marché. L’accroissement de la valeur du projet est donc : 505,45 – 100 = 405,45.


Introduire de la flexibilité dans un projet peut donc « faire des merveilles ». Grâce à une information supplémentaire, le coût des scénarios les plus négatifs est évité et la valeur d’un projet s’accroît d’autant. Il est donc vital que les managers recherchent des sources additionnelles de flexibilité.


Un projet dont la VAN est négative ne doit plus être un signal de rejet mais au contraire le début d’une recherche d’informations complémentaires et de solutions alternatives. Afin de guider les managers dans cette recherche nous proposons une démarche simple résumant les pistes à explorer, le modèle CAMIP de création de valeur.


Le modèle CAMIP


Comme le précédent exemple l’a montré, obtenir une information supplémentaire, acquérir de la connaissance, peut permettre de prendre une meilleure décision. Cependant, l’existence d’alternatives est décisive ; si l’on a déjà commandé le moule, les résultats du test de marché n’apporteront rien.


La création de valeur dépend donc de la combinaison d’une information et de la capacité à capitaliser sur cette information.


La possibilité d’augmenter la valeur d’un projet en y incorporant de la flexibilité, provient aussi d’autres éléments.


Une marge de manœuvre est indispensable pour bénéficier de l’information recueillie. Si le test marketing met six mois à être réalisé, la flexibilité n’amènera rien car le projet ne pourra plus être réalisé en temps voulu. Il faut disposer de temps pour obtenir de l’information et capitaliser dessus.


De même, si l’entreprise a la quasi-certitude que le jouet sera un succès, a-t-on vraiment besoin de dépenser 100 dans un test pour le confirmer ? La flexibilité est d’autant plus nécessaire que les résultats espérés sont incertains.


Enfin, remarquons que l’importance de la flexibilité est plus grande lorsque la VAN d’un projet est proche de zéro, lorsque le projet est proche de son point mort. Si un projet a une VAN très positive ou très négative, l’introduction de flexibilité ne va sans doute pas changer la décision. Si au contraire, comme dans l’exemple précédent, la flexibilité permet d’accepter le projet plutôt que de le rejeter, la recherche de flexibilité est cruciale.


Les différents éléments du modèle CAMIP — connaissance, alternatives, marge de manœuvre, incertitude et point mort — ne génèrent de valeur que lorsqu’ils sont combinés. Bien qu’ils n’aient pas tous la même importance dans le processus de création de valeur, l’absence de l’un d’entre eux ôte à la flexibilité sa capacité à créer de la valeur. Le propos du modèle CAMIP est tout autant d’identifier des pistes de recherche pour managers en quête de flexibilité que de souligner la dimension multiplicative du processus.


Acquisition de connaissances


Les managers doivent partir à la recherche des informations qui leur permettront d’améliorer leurs choix ; dans notre exemple, connaître les réactions probables des futurs consommateurs au travers d’un test de marché.


Il faut pour cela considérer les différentes sources d’incertitude pouvant affecter la profitabilité du projet : coûts, structure de l’approvisionnement, prix, demande, nature de la compétition, réaction des concurrents, technologie, réglementation, démographie, géopolitique, etc. Toutes ces sources d’incertitude peuvent en fait être des réservoirs de connaissances.


Notons par ailleurs que plus les alternatives envisagées seront innovantes, plus l’information nécessaire sera en périphérie du métier. Il est donc important de lier recherche d’information et alternatives envisagées. Souvent d’ailleurs la nature de la connaissance à acquérir dépend de l’alternative considérée. Connaissance et alternatives sont intrinsèquement liées.


Remarquons enfin que le coût d’acquisition de la connaissance ne peut être jugé per se. Ce n’est qu’en intégrant la connaissance additionnelle avec l’usage qui en sera fait que l’on peut vraiment la valoriser. On a trop souvent tendance à mieux valoriser les actifs tangibles et bien identifiés que ceux intangibles et complexes ; c’est pourtant pour ces deniers que connaissances et alternatives se combinent pour générer les plus grandes sources de valeur.


Développement d’alternatives


Dans une logique de création de valeur le développement d’alternatives est une activité cruciale. Ceci est d’autant plus important à noter que cette tâche est essentiellement dans les mains des managers. Nous ne parlons pas d’avoir une solution de secours, un plan B, mais de concevoir un projet comme un portefeuille d’alternatives. Ce sont les managers qui ont la possibilité, et surtout le devoir, d’imaginer, d’intégrer et de mettre en œuvre ces différentes alternatives.


Ces dernières n’existent pas toujours ; l’innovation doit donc être au cœur de la flexibilité. Un exemple : une entreprise de production de pâte à papier se concentrera naturellement sur l’efficacité de son processus de production. Il n’est pas sûr qu’elle cherche à modifier ses processus pour que ses résidus puissent être utilisés dans la fabrication d’éthanol si le baril de pétrole venait à dépasser les 120 euros. Incorporer des alternatives à toutes les étapes d’un projet doit être l’obsession des managers.


La littérature financière sur les options réelles, qui s’inspire des options financières pour évaluer les projets incorporant de la flexibilité, a classé les alternatives en catégories et propose souvent des exemples concrets dans différents secteurs d’activité. Un exemple parmi d’autres est celui des constructeurs aéronautiques. Au vu du temps nécessaire pour concevoir-développer et homologuer un nouvel avion, souvent dix ans, et ne sachant pas précisément quels seront les besoins à terme des compagnies aériennes, les constructeurs développent simultanément plusieurs designs, repoussant leur choix définitif jusqu’à ce qu’elles disposent d’une visibilité suffisante. Il apparaît cependant que la meilleure des flexibilités est celle qui est unique, créée pour un projet particulier, difficile à reproduire par la concurrence.


Marge de manœuvre


Le temps dont on dispose à la fois pour développer ses connaissances et mettre en œuvre les stratégies qui les utilisent est une des clefs de la valorisation de la flexibilité. Plus on dispose de  temps pour accumuler de l’information permettant de réduire l’incertitude, moins grands sont les risques de prendre une mauvaise décision et donc plus grande est la valeur espérée du projet. Il est donc vital que l’acquisition de connaissances soit la plus rapide possible.


En même temps, dans un environnement compétitif, il est toujours à craindre que les concurrents prennent la bonne décision et en profitent pour prendre de l’avance. Il faut donc résoudre le dilemme du temps : avoir suffisamment de temps pour repousser sa décision et agir suffisamment vite pour ne pas se faire préempter par les concurrents. L’une des solutions est sans doute de s’assurer que l’information dont on dispose soit « propriétaire », et donc non disponible pour les concurrents. Si dans notre exemple le test de marché divulguait le concept, ou pire si les résultats des tests étaient connus de tous, le jouet serait rapidement copié obérant d’autant les profits attendus.


L’entreprise doit donc être capable de transformer les informations dont elle dispose en source de connaissance ; le data mining en est sans doute une bonne illustration.


Incertitude


Ce facteur est sans doute l’une des plus grandes sources de valeur.


Notre exemple initial se formalisait de la façon suivante :




Figure 3.4
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Imaginons maintenant, qu’en cas de succès, l’entreprise ait l’opportunité de vendre non pas 600 000 unités mais 900 000, et ainsi générer des cash flow de 4 500 K€. Cependant, si la réponse du marché était négative, vu les quantités produites à écouler, les rabais seraient importants et les cash flow dégagés ne dépasseraient pas 250 K€, au lieu des 625 K€ précédemment.


La structure des cash flow devient alors :




Figure 3.5
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Le cash flow espéré reste le même : 20 % × 4 500 + 80 % × 250 = 1 100 et donc la VAN du projet est identique :


V° = – 1 200 + 1 100/1,1 = – 200


Initialement, l’entreprise avait 20 % de chances de générer – 1 200 + 3 000/1,1 = 1 527,3 et 80 % de chances de ne générer que – 1 200 + 625/1,1 = – 631,8.


Maintenant, avec une production de 900 000 unités, elle a 20 % de chances de générer – 1 200 + 4 500/1,1 = 2 890,9 et 80 % de chances de générer : – 1 200 + 250/1,1 = – 972,7. La volatilité du projet n’est plus la même :




Figure 3.6
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Les pratiques managériales habituelles seront bien sûr de préférer la situation I à la situation II puisque les cash flow espérés sont identiques mais la situation II est plus risquée.


Voyons ce qu’il advient lorsque l’on introduit la flexibilité dans le projet (figure 3.7).




Figure 3.7
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L’entreprise dépense 100 dans le test de marché ; si le test est concluant, dans 20 % des cas, elle investit 1 200 et générera 4 500, sinon elle ne fait rien.


On constate aisément l’impact d’une plus grande volatilité : si la réponse du marché est positive l’entreprise gagne 4 500 au lieu de 3 000, mais dans le cas contraire ses pertes ne sont pas accrues. C’est la beauté de la flexibilité : une plus grande asymétrie des gains génère automatiquement de la valeur.


Si l’on calcule la VAN dans la situation II on obtient :


V° = – 100 + 20 % × (– 1 200 + 4 500/1,1) + 80 % × 0 = 478,2


En présence de flexibilité, l’augmentation de volatilité a permis un accroissement de la VAN de 478,2 – 205,45 = 272,7.


Ce résultat souligne donc la nécessité pour les managers de changer leur approche. Au lieu de fuir les projets risqués, ils doivent au contraire rechercher les projets les plus risqués à condition qu’ils soient capables d’y introduire suffisamment de flexibilité. Ceci va à l’encontre de générations de managers convaincus que les projets à faible volatilité, et donc à taux d’actualisation plus faible, génèrent une VAN plus élevée. Ceci n’est vrai qu’en l’absence de flexibilité.


Point mort


Comme nous l’avons indiqué plus haut, la flexibilité a d’autant plus d’importance que la VAN d’un projet est proche de zéro. C’est en effet dans cette situation que la recherche de flexibilité prend tout son sens puisqu’elle conditionne la décision finale.


Rappelons que la valeur de la flexibilité provient de l’asymétrie des gains : la flexibilité permet de bénéficier d’une situation positive sans pour autant souffrir d’une situation négative. Plus cette asymétrie est importante, plus la flexibilité génère de la valeur. Or l’asymétrie des gains est maximale lorsque la VAN du projet sans flexibilité est nulle : si le projet s’améliore, on crée de la valeur et si le projet se détériore on n’en perd pas. Imaginons que la VAN hors flexibilité soit largement positive, la flexibilité n’affectera pas notre décision d’entreprendre ou de ne pas entreprendre le projet. Il en est de même si cette VAN est largement négative ; aucune flexibilité ne pourra rendre la VAN positive. C’est bien aux environs du point mort du projet que l’introduction de flexibilité sera déterminante. Concrètement, les managers devront donc rechercher les projets où l’introduction de flexibilité conférera un avantage concurrentiel immédiat, avantage dont les approches plus traditionnelles ne disposent pas.


La valeur créée par la flexibilité est d’autant plus importante que les 5 éléments du modèle CAMIP sont simultanément présents. Les managers se doivent donc de combiner activement recherche d’information, foisonnement des alternatives, propriété de l’information et témérité dans le choix des projets.


L’exploration : une réponse au paradoxe de la croissance rentable


Voyons à titre d’illustration comment la flexibilité peut apporter une réponse au paradoxe de la croissance rentable.


Comme nous l’avons noté précédemment, la croissance rentable ne peut être atteinte avec les stratégies traditionnelles. Ces dernières n’empêchent nullement l’érosion naturelle du business model et donc la perte de compétitivité de l’entreprise.


L’innovation apparaît comme l’unique réponse possible : trouver un produit-marché où la concurrence est encore restreinte et les clients enthousiasmés par l’offre. De l’innovation dépend aujourd’hui la survie des entreprises et l’on observe de plus que cette problématique est au centre de leurs préoccupations. L’innovation doit d’ailleurs concerner le business model et ne pas se réduire à la seule innovation technologique.


La question se pose donc de savoir comment les entreprises peuvent renouveler leur business model, sachant que le lancement d’une nouvelle activité représente des investissements massifs, souvent de l’ordre du milliard d’euros. Avec la globalisation, les entreprises ne peuvent en effet prendre le temps de développer progressivement leur nouvelle activité sous peine de se voir rapidement copiées et de ne pouvoir donc capitaliser sur leur innovation.


Quoique parfaitement conscientes des risques d’érosion de leur business model les entreprises n’osent souvent pas se lancer dans des activités radicalement nouvelles ; les enjeux financiers sont trop élevés. D’ailleurs, ne disposant pas de telles sommes elles devraient faire appel aux marchés financiers et il leur sera difficile de convaincre les investisseurs de leur confier de tels montants sur la seule base d’une idée.


Imaginons au contraire la situation où l’entreprise se lance simultanément dans de nombreuses explorations, projets de petites dimensions dans des domaines tout à fait différents. L’objectif est alors de constituer un portefeuille de projets dans le seul but de repérer, parmi toutes les pistes poursuivies, ceux ou celles susceptibles de devenir l’un des nouveaux business model de l’entreprise.


Voyons comment le modèle CAMIP peut l’y aider.


(C) L’objectif de ces explorations est d’accumuler suffisamment de connaissances pour permettre aux dirigeants de l’entreprise de prendre la seule décision importante : abandonner le projet s’il ne semble pas pouvoir devenir un futur business model ou au contraire d’y investir massivement pour assurer le succès de son développement. Le but est d’acquérir des connaissances, nullement de générer des cash flow, il est de tester sa « réplicabilité » et non pas de le développer ; l’objectif de croissance rentable en est absent.


(A) De petite taille ces explorations ne mettront pas en péril l’équilibre financier de l’entreprise. Elles peuvent donc être multipliées et offrir à l’entreprise un réservoir d’alternatives lui permettant de répondre à l’évolution des technologies, réglementations, dynamiques de marché, et autres opportunités.


(M) Financés sur fonds propres, testés dans des zones reculées, ces projets bénéficieront de peu de publicité. Si un projet s’avère être un échec et doit être abandonné, cas bien sûr de la majorité des projets, l’image de l’entreprise n’en sera pas affectée. Développés en dessous des écrans radar de la concurrence ces projets ont peu de chances d’être repérés et copiés ; ils laissent donc le temps à l’entreprise de prendre sa décision. En tout état de cause l’information obtenue est totalement propriétaire et donc indisponible aux concurrents.


(I) Ces projets peuvent concerner des innovations radicales où les chances de succès sont minimes. Plus ils seront risqués, plus les gains seront importants, plus grandes seront les chances de créer de la valeur9. L’imagination et la témérité doivent prendre le pas sur la prudence sans restriction aucune. Comme nous l’avons vu, en présence de flexibilité la volatilité est l’une des sources principales de création de valeur.


(P) Ces explorations ne doivent pas concerner des technologies qui arriveront sur le marché dans dix ans. Ceci est le domaine de la recherche fondamentale, pas celui de la mise au point d’un nouveau business model. Elles ne concernent pas non plus des projets dont la probabilité de succès est élevée. Dans ce dernier cas l’entreprise doit immédiatement les entreprendre sans risquer de voir un concurrent s’en emparer en premier.


Les explorations concernent justement les projets incertains pour lesquels une collecte d’informations ciblées permettra de prendre une décision à court-moyen terme. Une fois la décision prise il sera alors facile à l’entreprise de mobiliser les fonds dont elle a besoin. Son pitch aux investisseurs sera simple : « Nous faisons preuve d’excellence dans notre cœur de métier où nous sommes capables actuellement de générer croissance et excès de rendement. Nous avons accumulé suffisamment d’informations au travers de cette exploration pour pouvoir penser réussir à développer ce nouveau business model, d’ailleurs les tests que nous avons réalisés en attestent. Mettez à notre disposition les fonds qui vous permettront de retirer des rendements conséquents pour les dix années à venir. »


Ceci est un exemple parmi d’autres de l’utilisation du modèle CAMIP pour assurer le renouvellement des business model des entreprises. On peut s’inquiéter de savoir si de nombreuses entreprises le mettent en œuvre. Cela ne semble malheureusement pas le cas, non à cause de son bien-fondé mais plutôt pour des raisons culturelles.


Notre démarche propose en fait une situation insoutenable : pour les barons de l’entreprise, mettre les ressources qu’ils ont durement gagnées à la disposition de nouvelles activités qui risquent de supplanter les leurs, pour les cadres les plus talentueux de se consacrer à des projets qui ont toutes les chances d’être des échecs, pour l’organisation d’accueillir de nouvelles façons de faire dans de nouveaux domaines avec de nouveaux types de managers, et plus généralement de récompenser des comportements en contradiction flagrante avec les modes habituels d’évaluation des performances. Pour paraphraser Voltaire : « Que croyez-vous qu’il arriva ? Ce fut l’exploration qui en creva. » Silos, homogénéité culturelle, querelles de pouvoir, réussite passée et craintes du changement s’assurent généralement de l’imperméabilité de l’organisation aux explorations et de l’impossibilité de renouveler le business model, tout au moins hors de situation de crise.


L’introduction de la flexibilité nécessite bien de nouvelles attitudes managériales, mais ne serait-ce pas après tout l’objet des programmes MBA ?


ANNEXE : LA VALORISATION DE LA FLEXIBILITÉ



Créer la flexibilité a bien sûr un coût et les managers ont donc besoin d’un modèle de valorisation de la flexibilité afin de pouvoir décider de poursuivre ou non leur projet. Par ailleurs, en présence d’un arbre de décision avec plusieurs alternatives, ils doivent disposer d’un outil de choix entre ces alternatives.


La méthodologie dite des « options réelles », apporte une réponse à cette double problématique. Elle consiste à mesurer la valeur d’un projet, sa VAN, en absence de flexibilité puis de recalculer  cette VAN avec flexibilité, la valeur créée par la flexibilité étant la différence des deux ; c’est d’ailleurs la démarche suivie dans l’exemple du jouet.


Le choix du taux d’actualisation est un problème majeur lorsque l’on évalue un projet comportant de la flexibilité. Non seulement l’introduction de la flexibilité modifie les caractéristiques de risque du projet, et donc son taux d’actualisation, mais surtout le risque du projet change d’un nœud de décision à l’autre, parfois dans des proportions très importantes. Une approche classique par les cash flow actualisés au coût moyen pondéré du capital (CMPC) de l’entreprise ne peut donc plus être utilisée.


Les travaux des prix Nobel R. Merton, F. Black et M. Scholes sur les options financières ont permis de résoudre ce problème. Ces auteurs ont montré qu’un taux d’actualisation sans risque constant peut être utilisé tout au long de l’arbre de décision dans la mesure où les probabilités d’occurrence (les 20 % et 80 % de notre exemple) sont modifiées à chaque nœud de décision ; ils proposent d’ailleurs une formule simple pour calculer les « probabilités risque-neutre10 ». Il ne restera plus qu’à déterminer pour chaque nœud la décision optimale (dans notre exemple simplifié, investir ou pas).


Pratiquement, la méthodologie des options réelles pour valoriser un projet avec flexibilité se décompose en cinq étapes :


1.construire l’arbre de décision du projet sans flexibilité et calculer sa VAN utilisant le CMPC de l’entreprise ; la méthode traditionnelle des cash flow actualisés ;


2.incorporer dans l’arbre précédent les nœuds de décision pour les différentes alternatives qui s’offriront et y associer leurs cash flow ;


3.calculer pour chaque nœud de décision les probabilités risque-neutre ;


4.simplifier l’arbre en ne retenant que les meilleures alternatives ;


5.évaluer le projet à chaque nœud et remonter au début du projet pour obtenir la VAN du projet avec flexibilité.


Un exemple concret de mise en œuvre de cette méthode est présenté au travers du cas Mondale.




Cas Mondale


Mondale, entreprise autrichienne de papier de haute qualité pour photocopieurs, était un des leaders du marché mais, à la suite de la récente période de concentration du secteur, son PDG, Helmut Storckel, ressentait une forte pression sur ses marges.


Grâce à une nouvelle technologie, Mondale avait la possibilité d’utiliser la pulpe de bois pour des utilisations radicalement différentes. Ses services financiers pensaient que cette nouvelle activité pourrait dégager une marge opérationnelle de 45 % dans la mesure où une taille critique serait atteinte. Ceci dépendrait bien sûr de l’acceptation par le marché des nouveaux produits. H. Storckel se demandait donc s’il n’y avait pas là matière à retrouver la profitabilité d’antan, d’autant que les précédents dirigeants avaient, pour assurer l’indépendance de l’entreprise, accumulé de grandes réserves forestières, la principale source de matière première.


Le PDG connaissait les risques inhérents à se lancer dans une nouvelle activité éloignée de son cœur de métier, une expérience précédente ayant coûté plus de 400 millions d’euros à l’entreprise. Il n’était donc prêt à s’y lancer que dans la mesure où la nouvelle activité serait susceptible de créer de la valeur sous deux ans.


Sur la base de travaux d’experts, il fut confirmé que deux ans minimum seraient nécessaires pour observer les premiers cash flows positifs.


Après un investissement de 265 millions les scénarios de base se présentaient comme suit :
 

a) dans l’hypothèse d’une acceptation rapide et enthousiaste du marché l’activité permettrait de générer, dans deux ans, un cash flow annuel de 455,5 millions ;


b) si le développement du marché s’avérait plus lent il ne fallait pas attendre plus de 250 millions ;


c) si par contre un produit concurrent, basé sur une technologie plus avancée mais actuellement au stade du laboratoire, se développait, les cash flow à deux ans ne dépasseraient pas 137,2 millions.


Les probabilités d’occurrence pour chacun des scénarios étaient : 52 % pour a), 40 % pour b) et 8 % pour c).


Shirley Mass, l’assistante du PDG construisit l’arbre des événements, figure 3.8. Après actualisation des cash flow au coût moyen pondéré du capital de l’entreprise, 18 %, Shirley calcula la valeur espérée de cette nouvelle activité et obtint, une VAN négative de 15 millions. Helmut Storckel était donc prêt à oublier ce projet.




Figure 3.8 L’arbre des événements et valorisation du projet sans flexibilité
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La valeur en t = 0 d’un tel projet est la valeur espérée des cash flows actualisés.


Avec le CMPC de 18 % comme taux d’actualisation :


V° = (0,52 × 455,5 + 0,4 × 250 + 0,08 × 137) / (1,18)2 = 250


Et par conséquent sa VAN = 250 – 265 = – 15.


Un jeune MBA, Claus Feld, qui avait participé à l’élaboration avec Shirley du business case de base remarqua alors que toutes les possibilités et alternatives n’avaient pas été étudiées. Il y avait en particulier la possibilité d’accroître la taille de l’unité de production du nouveau produit et ainsi augmenter les cash flows de 50 % pour un coût de 150 millions. De même le volume de production pourrait être considérablement réduit si l’on acceptait de vendre une part substantielle des équipements à un concurrent. Dans ce cas de figure, les cash flows seraient amputés de 60 % mais Mondale récupérerait environ 140 millions. Dernier cas de figure, les équipements et terrains pourraient être cédés à un promoteur industriel pour un montant d’environ 180 millions.


Shirley, séduite par les idées de Claus Feld, calcula la VAN de chacune de ces alternatives et constata malheureusement qu’elles ne modifiaient en rien la décision de rejeter le projet. Comme on peut le voir ci-dessous, ces alternatives ont toutes une VAN négative, et même plus négative que le projet de base (dont la VAN est égale à – 15).


Valeur des alternatives


Expansion


Si l’expansion des équipements permet de générer un accroissement des cash flow de 50 %, la valeur du projet est accrue d’autant, soit 250 × 1.5 = 375. Le coût de cette expansion étant de 150 la valeur de l’alternative est donc :


V° = 375 – 150 = 225 et donc sa VAN est égale à : 225 – 265 = – 40


C’est moins bien que le projet de base qui, rappelons-le à une VAN de – 15.


Contraction


Dans ce cas la valeur du projet est réduite de 60 % mais génère un cash flow additionnel de 140 :


V° = 250 × 0,4 + 140 = 240, VAN = 240 – 265 = – 25


Comme dans le cas précédent cette alternative est moins bonne que le projet de base.


Vente


Dans ce cas la valeur du projet est de 180 :


V° = 180, VAN = 180 – 265 = – 65


Ici encore l’alternative est moins bonne que le projet de base.


Nullement rebuté, Claus revint à la charge indiquant que le problème avait été mal posé. L’objectif n’était pas de choisir ex ante l’une des alternatives mais d’attendre l’accueil du marché avant de décider de l’alternative à retenir. La décision définitive d’ajustement du volume de production pouvait attendre la période 2.


Claus construisit donc un nouvel arbre de décision incluant les quatre possibilités, garder le projet en l’état (« gpe »), expansion, contraction ou vente, comme présenté dans la figure 3.9.




Figure 3.9 Arbre de décision incluant les alternatives
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La figure 3.9 reprend l’arbre de la figure 3.8 mais introduit les différentes alternatives en période 2, lorsque Mondale a la possibilité de prendre sa décision.


Pour chacun des scénarios de marché, accueil favorable a, accueil mitigé b et concurrence d’un autre produit c, la valeur de l’alternative est calculée selon la décision retenue (garder le projet en l’état « gpe », expansion, contraction ou vente).


Les chiffres en gras à droite correspondent, pour chaque scénario, à la meilleure décision. Ainsi, dans le cas a d’une réponse positive du marché, après expansion (« Exp »), la valeur en t = 2 du projet devient 533 puisque la valeur augmente de 50 % par rapport au cas de base, 455, pour un coût de 150. Cette solution génère la plus forte valeur et donc est la seule retenue dans ce cas.


En appliquant la même méthode aux cas b et c, les solutions respectivement retenues seront « garder le projet en l’état » et « contracter » pour des valeurs de 250 et 195.


Claus Feld ne retient ensuite que les meilleures alternatives (figure 3.10).


Seules les meilleures décisions sont retenues, celles dont les valeurs en t = 2 sont les plus élevées.




Figure 3.10 Arbre de décision ne retenant que les meilleures alternatives
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On remarque que la flexibilité a permis d’augmenter à la fois les gains en situation peu favorable, situation c, de 137 à 195, et en situation très favorable, cas a, de 455 à 533, la situation b restant identique ; la valeur du projet va donc s’accroître.


La valeur du projet avec flexibilité en t = 0 n’est autre que l’espérance des valeurs actualisées… mais à quel taux ? Comme nous l’avons indiqué, la structure de risque du projet a été modifiée et l’utilisation d’un unique coût du capital comme taux d’actualisation ne peut être retenue. C’est là qu’interviennent les probabilités risque-neutre : si l’on remplace les probabilités objectives, celles obtenues par les experts qui ont fabriqué l’arbre des événements initiaux, par les probabilités risque-neutre, le taux sans risque peut être utilisé comme unique taux d’actualisation.


Claus Feld recalcule alors les probabilités risque-neutre de façon à pouvoir actualiser au taux sans risque de 5 %. Enfin, il calcule la valeur du projet avec flexibilité, c’est-à-dire en ne retenant que les solutions apparaissant comme les meilleures en t = 2, voir figure 3.11. La valeur du projet en t = 0 n’est autre que la valeur actualisée des meilleures alternatives.


Les probabilités risque-neutre sont obtenues à partir de la volatilité du projet11. Il ne reste plus qu’à actualiser en t = 0 les valeurs des alternatives en t = 2 au taux sans risque de 5 % :


V° = (0,258 × 533 + 0,5 × 250 + 0,242 × 195) / (1,05)2 = 281


La VAN du projet avec flexibilité est alors :


VAN = 281 – 265 = 16


La VAN du projet avec flexibilité est de 16 alors que la VAN du projet sans flexibilité était de – 15. La valeur de la flexibilité dans ce projet est donc de 31.




Figure 3.11 Arbre de décision avec les probabilités risque-neutre et valorisation du projet avec flexibilité
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Quelques remarques s’imposent à l’issue de ce cas :


[image: image]l’introduction de flexibilité permet donc à Mondale de retenir le nouveau projet alors qu’une approche plus classique l’amenait à le rejeter ;


[image: image]la démarche est assez simple une fois les différentes alternatives introduites (figure 3.9). La vraie difficulté se trouve en t dans la recherche des opportunités de flexibilité. L’enjeu est donc de promouvoir cet état d’esprit chez les managers ;


[image: image]la méthode oblige à formaliser les différentes alternatives possibles. Ces dernières sont reliées aux caractéristiques du métier, du projet ; elles ne sont pas nécessairement du ressort des financiers. Cette approche doit donc permettre de favoriser les échanges entre toutes les parties prenantes du projet et de permettre à chacun de contribuer à l’amélioration du projet ;


[image: image]l’approche par les arbres de décision permet de préciser les décisions qui doivent être prises (quel chemin le projet doit emprunter selon les informations dont on dispose) et comment les prendre (maximiser la valeur actualisée). Elle évite toute discussion sur le taux d’actualisation à retenir ;


[image: image]enfin l’approche est essentiellement multipériode et se prête idéalement à l’étude de projets séquentiels. Bien souvent des décisions cruciales seront prises à différentes étapes du projet ; elle permet donc d’intégrer dès l’étude du projet les alternatives dont disposeront les managers tout au long du projet et elle leur permet de les valoriser.


CE QU’IL FAUT RETENIR



1.La création de valeur est aujourd’hui une contrainte incontournable des entreprises. Leurs stratégies seront donc conçues pour atteindre cet objectif.


2.À la recherche de rendements supérieurs à leur coût du capital les entreprises visent en général à réduire leur risque. Cela aboutit à des stratégies en général timorées et peu discriminantes  qui ne leur permettent pas de résoudre le paradoxe de la croissance rentable, allier croissance et excès de rendement. La solution nécessite un nouveau paradigme managérial.


3.En introduisant de la flexibilité dans la formulation stratégique, les entreprises pourront s’autoriser des choix plus risqués. L’objet du modèle CAMIP présenté dans ce chapitre est de souligner les pistes à explorer lors de la définition des stratégies : acquisition de connaissances, recherche d’alternatives, développement de marge de manœuvre, acceptation de l’incertitude et focalisation sur des projets dont le point mort est proche de zéro.


4.En utilisant les développements théoriques sur les options financières il est aisé de mesurer précisément l’accroissement de valeur généré par l’introduction de la flexibilité dans les stratégies. Mais, c’est avant tout une évolution des pratiques managériales que le modèle CAMIP souhaite encourager.
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1. RSI = (Prix fin – Prix début + Dividendes)/Prix début. Ce n’est autre que le TSR (total shareholder return) très largement utilisé dans la littérature anglo-saxonne.


2. Le ROCE (return on capital employed) se définit habituellement par profits après impôts/capital employé où Capital employé = Fonds propres + Dette financière nette.


3. L’économiste A. Marshall avait reconnu, dès la fin du XIXe siècle, que le véritable profit, ce qu’il appelait le profit économique, devait prendre en compte le coût des capitaux employés. Ce concept a connu une nouvelle jeunesse avec le consultant new-yorkais G. Stewart qui en a fait une habile promotion sous l’appellation EVA.


4. NOPAT : net operating profit after taxes.


5. Une étude du BCG affecte plus de 60 % de la valeur des entreprises à ses perspectives de croissance.


6. Notons que le terme « rentable » indique non pas que la firme est profitable mais qu’elle génère un excès de rendement.


7. « Commoditisation » en référence aux produits de grande consommation indifférenciés (en anglais commodity) pour lesquels les prix sont la seule source de différentiation. La recherche de part de marché aboutit à la réduction des prix et donc des marges et ne laisse de place, en fin de parcours, qu’aux producteurs dont les coûts sont les moins élevés, rarement ceux des pays développés.


8. Cette mesure appelée le bêta, β, est communément acceptée aujourd’hui comme mesure du risque.


9. Dans leur remarquable étude « Blue Ocean », W. Kim et R. Mauborgne ont constaté qu’alors seulement 15 % des innovations étaient vraiment radicales, ces dernières généraient plus de 60 % des profits des entreprises.


10. Voir T. Copeland et V. Antikarov.


11. T. Copeland et V. Antikarov expliquent précisément comment calculer les probabilités risque-neutre à partir de la volatilité d’un projet ainsi que différentes méthodes d’évaluation de la volatilité du projet.
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Réflexions sur la gestion de trésorerie


ÉLIE COHEN


Élie Cohen nous a quittés fin 2008, il fut président de l’université Paris-Dauphine de 1994 à 1999. Docteur en gestion et professeur à l’université Paris-Dauphine, il y codirigea le Master 224 « Banque et Finance ». Il fut administrateur de la Société Générale (2003-2008) et membre du Cercle des économistes. Il était auteur ou coauteur de nombreux ouvrages et articles financiers et notamment de l’ouvrage Analyse financière et du Dictionnaire de gestion.


INTRODUCTION



La gestion de trésorerie constitue un domaine spécialisé de la gestion financière dans les entreprises, les banques et la plupart des organisations qui disposent d’un cadre structuré pour traiter les problèmes financiers.


Les missions et les responsabilités qui sont assignées aux responsables de la trésorerie se confondent, dans une large mesure, avec celles qui sont confiées à l’ensemble des responsables financiers : le maintien de la solvabilité ou des équilibres majeurs et, de façon plus large, la maîtrise des risques financiers fondamentaux, la recherche des moyens de financement nécessaires au meilleur coût, la réalisation de placements aux conditions les plus favorables. Mais, parmi tous les domaines spécialisés de la finance d’entreprise, la gestion de trésorerie a pour trait caractéristique son orientation vers la résolution de problèmes et la prise de décisions à court terme. C’est pourquoi on désigne souvent son domaine comme celui de la gestion financière à court terme, ou encore comme le champ des décisions financières à court terme.


Une discipline traditionnelle engagée dans un profond renouvellement


Par ailleurs, la gestion de trésorerie a été longtemps perçue comme une discipline essentiellement empirique et routinière. Alors que son domaine soulève des problèmes techniques complexes,  il est resté dépourvu d’une perspective analytique ou d’un fondement théorique robustes, comme le montre la relative minceur d’une bibliographie théorique encore dominée par la référence aux travaux de W. J. Baumol (1952) et M. H. Miller et D. Orr (1966). On comprend dès lors que la gestion de trésorerie soit durablement apparue comme une discipline pragmatique, enfermée dans une technicité compliquée mais, dans une certaine mesure, prosaïque.


Enfin, l’activité professionnelle des trésoriers consiste habituellement dans des interventions au jour le jour, arrêtées dans l’urgence, en réaction à des décisions internes prises par d’autres responsables de l’entreprise ou en réponse à des modifications inopinées de l’environnement. Elle semble ainsi vouée à un rôle d’ajustement passif. Puisque les décisions ou les faits qui déterminent ses décisions sont arrêtés en amont, le trésorier semble cantonné dans un rôle de réaction et d’adaptation face à des processus sur lesquels il n’exerce aucune maîtrise, mais dont il lui revient seulement de gérer les conséquences. Ainsi, les décisions relatives à la gestion du haut de bilan échappent très largement au trésorier, qu’elles concernent l’adoption de projets d’investissement ou le montage d’opérations de financement à long et moyen terme ; pourtant, elles influencent de façon décisive la situation de liquidité de l’entreprise et exigent donc des interventions adaptatives des responsables de la trésorerie, soit pour la recherche de fonds à court terme, soit pour le placement d’éventuels excédents. De même, de multiples décisions relevant de la gestion opérationnelle (approvisionnement, production, gestion commerciale…) contribuent à la formation des besoins en fonds de roulement et de la situation de trésorerie, alors que leur préparation échappe très largement aux compétences du trésorier.


Pourtant, si l’image traditionnelle de la gestion de trésorerie n’est pas dépourvue de connotations défavorables, elle est indiscutablement dépassée aujourd’hui. Au cours des dernières années, la gestion de trésorerie a largement participé au mouvement de renouvellement qui a affecté l’ensemble de la finance d’entreprise et bénéficie d’une évidente revalorisation qui concerne son image en général, mais également ses missions, ses techniques et sa place dans l’entreprise.


Des transformations de l’environnement financier favorables à une revalorisation de la gestion de trésorerie


La revalorisation de la gestion de trésorerie est indiscutablement liée à un certain nombre d’évolutions favorables de l’environnement financier, à la transformation des termes mêmes des problèmes qu’il pose aux entreprises et à l’extension de la gamme d’instruments qu’il met à leur portée.


Le mouvement d’innovation financière qui s’est affirmé depuis le milieu des années soixante-dix se traduit par une diversification des instruments financiers mis à la disposition des entreprises, dans tous les aspects de leur gestion financière. Pour la gestion financière à court terme, cette diversification étend la gamme des moyens de financement, de placement et de couverture des risques auxquels les trésoriers peuvent recourir. De ce fait, elle élargit leurs possibilités d’action, mais leur impose également des normes de compétence et de professionnalisme beaucoup plus exigeantes que par le passé.


L’accroissement de l’instabilité au jour le jour qui affecte les variables financières fondamentales, notamment les taux d’intérêt et les taux de change, confère au contrôle et à la gestion des risques financiers à court terme une importance accrue. Or ces tâches sont naturellement confiées aux responsables de la gestion de trésorerie dont elles sollicitent également des compétences élargies.


L’expansion des marchés de capitaux se traduit par un renforcement des mécanismes de finance directe par émission de titres au détriment des mécanismes de financement bancaire, fondés sur l’intermédiation assurée par des établissements de crédit entre épargnants et demandeurs de capitaux. Il en résulte un décloisonnement des circuits de financement, l’appel aux marchés de capitaux devenant un substitut au financement bancaire. Ce décloisonnement affecte principalement les sources de fonds à long et moyen terme. Mais il concerne également les fonds à court terme. La multiplication des titres courts tels les billets de trésorerie (ou commercial paper) placés sur les marchés de capitaux, et notamment sur les marchés monétaires nationaux et internationaux, crée de nouvelles possibilités de financement pour les emprunteurs et de nouvelles formes de placement pour les détenteurs d’excédents de liquidités. Du reste, la séparation traditionnellement tranchée entre titres longs et titres courts tend à s’estomper grâce à des mécanismes de financement qui, tels les programmes d’émission de billets de trésorerie (commercial paper programs) ou les facilités d’émission de notes à court terme renouvelables (notes issuance facilities – NIFs ou revolving underwriting facilities – RUFs), assurent la levée de ressources stables grâce à un enchaînement d’émissions successives de titres à court terme. Dans la répartition entre les différentes spécialités de la finance d’entreprise, l’existence de ces passerelles entre opérations longues et opérations courtes estompe la séparation entre la gestion du haut de bilan — souvent jugée plus noble ou plus intéressante — et la gestion de la trésorerie.


En outre, les mouvements de déréglementation et d’internationalisation qui ont gagné la plupart des pays développés ont développé les mouvements internationaux de monnaie et d’actifs financiers à court terme. Ils ont donc élargi la place des problèmes posés aux trésoriers par la gestion des encaisses, des créances, des dettes et des règlements en devises. Il en découle un renforcement, dans la plupart des groupes ou des grandes entreprises, des unités ou services chargés de la gestion de la trésorerie internationale.


Au total, la plupart des transformations qui ont affecté l’environnement financier au cours des deux dernières décennies ont contribué à élargir le champ, la technicité et le professionnalisme de la gestion de trésorerie en diversifiant la gamme de ses instruments, en élargissant le cercle de ses interlocuteurs et en lui imposant fréquemment l’internationalisation de ses perspectives.


La gestion de trésorerie, centre de coût ou centre de profit ?


Dans leur formulation traditionnelle, les missions de la gestion de trésorerie étaient orientées dans une perspective adaptative, voire défensive. Il revenait surtout au trésorier de maintenir la solvabilité de l’entreprise par la recherche de moyens de financement, tout en minimisant le coût des ressources obtenues. Dans la conception qui prévaut aujourd’hui, les trésoriers se voient  confier des missions offensives autant que défensives. Il ne s’agit plus seulement pour eux de contrôler des risques de faillite et de minimiser des coûts de financement, mais également de susciter ou de prendre des initiatives concernant l’emploi des fonds et notamment de négocier des opérations de placement qui maximisent les produits financiers de l’entreprise. La gestion de trésorerie n’est donc plus perçue comme un simple centre de coût ; elle peut désormais constituer aussi un centre de profit.


Une technicité en voie d’approfondissement


Les instruments traditionnels de la gestion de trésorerie étaient surtout perçus comme relevant d’une technicité pragmatique, assurément importante par son impact sur les résultats financiers, mais relevant davantage des astuces d’application que des subtilités de la science financière. Ainsi, la négociation des jours de valeur et des conditions bancaires en général ou le contrôle de la trésorerie par la méthode du damier — qui constituent des tâches traditionnelles de la gestion de trésorerie — exigent davantage de méthode et d’organisation que de maîtrise des concepts et des théories financières récentes.


Le recours à une gamme élargie d’instruments de financement et de couverture modifie radicalement la nature des compétences requises des trésoriers. L’utilisation possible de modes de financement alternatifs beaucoup plus diversifiés que dans le passé exige le passage à des calculs plus précis relatifs au coût des ressources, au rendement des placements et à la valorisation des titres qui sont les véhicules des opérations de trésorerie. De même, la mise en œuvre de contrats financiers à terme, d’options, d’opérations de troc de devises ou d’échange de conditions de taux d’intérêt requiert la maîtrise de concepts théoriques élaborés autant que des qualités opératoires de calcul et du professionnalisme dans l’exécution.


En fin de compte, les nouvelles conditions dans lesquelles le trésorier exerce son métier exigent de sa part, outre les qualités traditionnellement requises de réalisme et de négociation, des compétences élargies. Ces compétences mettent en jeu des capacités d’anticipation, un sens du marché, une bonne maîtrise des mécanismes théoriques de valorisation des actifs financiers et de calcul. Elles englobent également l’aptitude à l’analyse d’un flux permanent d’informations financières, surabondantes et parfois contradictoires. Enfin, une réelle aisance dans l’utilisation d’outils informatiques destinés au traitement d’informations quantitatives ou qualitatives, au calcul financier, à l’exécution rapide de simulations et au contrôle a posteriori des opérations exécutées constitue également un atout professionnel indiscutable.


Une meilleure insertion dans le système de gestion des entreprises


Le renouvellement qui affecte la gestion de trésorerie se traduit enfin par une meilleure insertion des trésoriers dans l’organisation, dans les processus de décision et, de façon plus générale, dans le système de gestion de la plupart des entreprises.


Désormais, le trésorier n’est plus cantonné dans un rôle d’adaptation passive qui le conduit à intervenir après que les autres responsables de la gestion financière ou des fonctions opérationnelles ont arrêté leurs décisions, en se bornant à assumer leurs effets sur les variables de trésorerie. D’une part, il est de plus en plus systématiquement sollicité pour intervenir en amont, soit en participant à l’élaboration des décisions de gestion qui auront un impact sur les variables de trésorerie, soit en recevant de façon précoce les informations pertinentes qui lui permettront de préparer ses propres interventions.


En outre, dans la plupart des entreprises, la gestion de trésorerie bénéficie d’une centralisation effective des informations, des flux de liquidités et parfois des décisions. Cette centralisation lui fournit donc une vision plus exhaustive et plus cohérente des variables dont il lui revient d’assurer le contrôle et la maîtrise.


Discipline traditionnelle, mais soumise à un intense renouvellement, la gestion de trésorerie s’inscrit aujourd’hui dans la perspective d’un professionnalisme élaboré. Elle bénéficie donc d’une gamme particulièrement riche d’instruments de diagnostic et d’intervention.


Pour une part, ces instruments sont utilisés pour le diagnostic de la trésorerie ; ils permettent une appréciation de la situation de trésorerie au travers de l’étude du bilan et une justification des variations de trésorerie grâce à l’analyse des tableaux de flux. Ces éléments d’appréciation de la situation présente et de l’évolution récente doivent déboucher sur l’élaboration de prévisions relatives à l’évolution envisageable des variables de trésorerie.


Mais le diagnostic ne constitue qu’un préalable à la prise des décisions concrètes de gestion qui incombent au trésorier. Que les interventions de ce dernier mettent en jeu les relations de l’entreprise avec les banques ou un recours à des marchés de capitaux ou d’instruments financiers, elles conduisent à des décisions relatives au financement à court terme, au placement d’excédents de trésorerie ou à la couverture de risques financiers à court terme (deuxième section).


LES MISSIONS ET LES OBJECTIFS ASSIGNÉS AUX TRÉSORIERS D’ENTREPRISE



Comme tous les responsables de la fonction financière, les trésoriers d’entreprise concourent à la réalisation d’objectifs financiers fondamentaux. Il leur revient ainsi de contribuer au maintien de la solvabilité, à la recherche de la rentabilité et à la maîtrise des risques financiers. Cependant, la contribution des trésoriers à la réalisation de ces objectifs financiers généraux s’exprime au travers de responsabilités et de tâches spécifiques, relatives à la gestion financière à court terme. Les trésoriers sont ainsi chargés de la gestion des règlements en francs et en devises, de la recherche de moyens de financement à court terme, de la négociation du placement des excédents de liquidités, de la couverture de risques liés aux opérations de court terme.


Les responsables de la gestion de trésorerie contribuent à la réalisation de cinq objectifs financiers fondamentaux qui concernent par ailleurs l’ensemble des responsables financiers de l’entreprise. Ils participent en premier lieu au maintien de la solvabilité ou de l’équilibre financier au jour le jour. Ils  concourent au maintien ou à l’amélioration des performances de l’entreprise et, notamment à sa rentabilité financière. De façon plus générale, il leur revient de participer au contrôle ou à la maîtrise des risques financiers auxquels l’entreprise est exposée. Enfin, leur action peut exercer une influence, peut-être plus ténue et indirecte sur l’aptitude de l’entreprise à maintenir sa flexibilité et son autonomie.


Si ces objectifs présentent un caractère général et concernent l’ensemble de la fonction financière, ils revêtent des aspects singuliers pour les responsables de la trésorerie qui sont exposés à des problèmes et à des contraintes particuliers et qui disposent de moyens d’action spécifiques.




Figure 4.1 Missions et objectifs de la gestion de trésorerie
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Le maintien de la solvabilité et de la continuité des règlements


Le maintien de la solvabilité constitue un impératif de la base de la gestion financière. Il importe pour celle-ci de préserver la continuité des règlements nécessaires au bon fonctionnement de l’entreprise. En effet, la solvabilité met en jeu l’aptitude de l’entreprise à faire face, en permanence, au règlement des dettes qui viennent à échéance et aux dépenses requises pour le maintien de la continuité d’exploitation.


Toute interruption du règlement normal des dettes échues expose l’entreprise au risque de voir les créanciers demander la constatation de la cessation des paiements par les tribunaux et l’ouverture d’une procédure de redressement judiciaire. Le maintien de la solvabilité permet donc de conjurer le risque de faillite et d’assurer la survie de l’entreprise.


De même, l’inaptitude de l’entreprise à faire face à des dépenses nécessaires au maintien d’un flux régulier d’activité peut compromettre sa position de marché et, de façon indirecte, sa survie économique et financière. Ainsi, une perturbation dans le règlement des salaires, des impôts ou des charges sociales, l’incapacité d’engager les dépenses requises pour des commandes de matières premières ou de fournitures entraîneraient des ruptures de charge aux conséquences graves.


Or les décisions financières, dans leur ensemble, affectent la solvabilité de l’entreprise et peuvent être évaluées en fonction de leur influence sur le maintien de l’équilibre financier.


Mais les décisions relatives à la gestion de trésorerie sont certainement celles pour lesquelles la liaison avec le maintien de la solvabilité demeure la plus directe et la plus immédiate. Bien sûr, des décisions relevant de la gestion du haut de bilan comportent également un effet sur la solvabilité. Un projet d’investissement ou le montage d’un emprunt à long terme exercent par exemple une influence sur les équilibres financiers. Mais, pour l’essentiel, cette influence est échelonnée dans le temps et ne produit l’ensemble de ses effets qu’à long ou moyen terme. Toutes les décisions relevant de la gestion de trésorerie contribuent au contraire à l’amélioration ou à la dégradation de la solvabilité de façon immédiate et directe.


Si elle ne constitue pas une contrainte propre à la gestion de trésorerie, la contrainte de solvabilité apparaît sans doute comme plus présente et plus prégnante dans le domaine de la gestion financière à court terme.


La contribution à la rentabilité de l’entreprise


La gestion de la trésorerie contribue également à la formation des résultats de l’entreprise et au dégagement de sa rentabilité. Son influence propre sur la performance globale de l’entreprise est cependant limitée à un double titre.


D’une part, la gestion de trésorerie n’a pas d’effet direct sur le résultat d’exploitation qui est lié à l’efficacité de l’entreprise dans son activité opérationnelle, technique ou commerciale. Son influence directe est essentiellement limitée au dégagement du résultat financier. Les décisions relatives aux financements à court terme peuvent permettre de réduire les charges financières ; des placements judicieux des liquidités à court terme peuvent améliorer les produits financiers ; enfin, une gestion efficace des opérations en devises peut contribuer à la réduction des pertes de change ou à l’augmentation des gains de change. Dans ces conditions, on peut considérer que le niveau et l’évolution du résultat financier constituent des références pertinentes pour évaluer l’efficacité des trésoriers d’entreprise.


Cependant, la gestion de trésorerie n’exerce qu’une influence partielle sur le résultat financier.


En premier lieu, le résultat financier est aussi influencé par des variables non financières ; ce sont par exemple des contraintes commerciales qui obligent l’entreprise à effectuer des ventes libellées en devises et à supporter soit le risque de pertes de charge, soit le coût d’une couverture de ce risque ; de même, ce sont des contraintes d’exploitation qui imposent à l’entreprise la détention d’immobilisations ou d’actifs circulants pour des montants élevés et qui engendrent des besoins de financement et des charges financières qui viennent grever le résultat financier.


Par ailleurs, les décisions financières qui déterminent le résultat financier débordent largement le champ de la gestion de trésorerie. Ainsi, les décisions d’investissement et de financement à long et moyen terme qui relèvent de la gestion du haut de bilan concourent au dégagement du résultat financier ; pourtant elles échappent largement à l’initiative des responsables de la trésorerie.




Figure 4.2 La contribution de la gestion de trésorerie au dégagement du résultat financier
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La maîtrise des risques financiers à court terme


L’instabilité qui affecte certaines variables financières et l’environnement économique en général expose l’entreprise à des risques de perte qui concernent la gestion de trésorerie de façon particulière. Ces menaces sont notamment liées à la volatilité des taux d’intérêt et des taux de change ainsi qu’aux risques de défaillance de certains partenaires de l’entreprise.


Gestion de trésorerie et risque de taux d’intérêt


La volatilité des taux d’intérêt affecte l’entreprise à un double titre.


D’une part, cette instabilité influe sur le niveau des charges et des produits financiers. En cas de hausse des taux d’intérêt, les débiteurs supportent un surcoût sur les dettes amorties d’une rémunération à taux variable ; ils sont en revanche immunisés contre la hausse sur leurs dettes rémunérées à taux fixe. Quant aux créanciers, ils supportent un coût d’opportunité pour leurs créances  rémunérées à taux fixe dans la mesure où ils ne peuvent accompagner l’amélioration des produits qui seraient servis sur des titres nouveaux, émis aux conditions actuelles du marché ; en revanche, ils sont immunisés contre le coût d’opportunité pour les titres rémunérés à taux variable et dont les produits financiers croissent avec les taux du marché.


D’autre part, l’évolution des taux d’intérêt exerce une influence sur la valeur des titres antérieurement émis. En cas de baisse des taux, les titres précédemment émis à taux fixe assurent un rendement inférieur à celui qui est offert sur des titres nouveaux ; leur valeur marchande tend donc à se déprécier ; pour les investisseurs qui détiennent ces titres dans leur actif, la hausse des taux entraîne donc une perte. Inversement, en cas de baisse des taux, les titres antérieurement émis à taux fixe et assortis de rémunérations plus élevées s’apprécieraient et dégageraient un gain en capital pour leurs détenteurs.


L’effet des fluctuations de taux sur la gestion de trésorerie apparaît de toute évidence lié à un effet-flux plus qu’à un effet-stock. Si les placements à court terme d’excédents de trésorerie ne portent pas sur des titres à long terme, rémunérés à taux fixe et générateurs d’un risque éventuel en capital en cas de baisse des taux, le risque de perte en capital devrait rester limité. En revanche, les financements mis en place par les trésoriers sont généralement rémunérés à taux variable et peuvent donc subir un renchérissement du fait d’une hausse des taux sur les marchés de capitaux.


Gestion de trésorerie et risque de change


Les opérations libellées en devises peuvent placer l’entreprise en position de change. Une position longue traduit une situation dans laquelle des avoirs nets libellés en devises restent inscrits à l’actif de l’entreprise, soit dans l’immédiat, soit à une date future. Ainsi, l’entreprise peut détenir des disponibilités en monnaie étrangère, acquises après une opération d’exportation ou après un emprunt auprès de non-résidents et non encore cédées. De même, l’entreprise peut détenir des créances libellées en devises parce qu’elle a consenti un crédit commercial à un client étranger ou parce qu’elle a placé des fonds auprès d’une banque non résidente. Une position longue expose l’entreprise à la menace d’une perte en cas de dépréciation des devises dans lesquelles ses avoirs sont libellés ; en revanche, une appréciation de ces devises se traduit par un enrichissement.


Une position courte traduit symétriquement une situation dans laquelle l’entreprise est endettée en devises et doit effectuer un décaissement net, soit dans l’immédiat, soit à des échéances futures. Elle a pu contracter une dette commerciale à l’égard d’un fournisseur non résident et se trouve alors tenue de régler des devises à une échéance convenue. Elle a pu également emprunter des devises auprès d’une banque non résidente et s’être engagée à régler le capital et les charges d’intérêt stipulées en devises. Dans le cas d’une position courte, l’entreprise qui doit acquérir des devises pour honorer ses engagements est menacée de perte en cas d’enchérissement de ces devises ; si ces dernières s’appréciaient, le débiteur serait par exemple obligé de remettre dans sa propre monnaie une somme majorée afin d’acquérir les devises qui lui sont nécessaires pour effectuer le règlement auquel il s’est engagé. Inversement, la charge de la dette serait allégée si la devise de libellé se dépréciait.


La position de change de l’entreprise est déterminée, pour chaque échéance, par un ensemble de décisions ou d’initiatives qui débordent largement le champ de la gestion financière en général et de la gestion de trésorerie en particulier.


Ainsi, des décisions de production, d’approvisionnement ou de gestion commerciale entraînent des recettes ou des dépenses en devises, immédiates ou différées et sont susceptibles de placer l’entreprise en position de change. La décision d’adresser une commande à un fournisseur étranger, l’octroi d’un délai de paiement à un client non-résident constituent des exemples courants de décisions opérationnelles. L’investissement à l’étranger constitue également une source d’exposition structurelle au risque de change.


Par ailleurs, des décisions financières débordant le cadre strict de la gestion de trésorerie peuvent également entraîner un risque de change additionnel. C’est par exemple le cas, parmi les opérations relevant de la gestion du haut de bilan, du montage d’un emprunt long en devises auprès de banques étrangères ou sur des marchés de capitaux internationaux.


Mais, quelle que soit la source ultime du risque de change, il revient de toute façon au trésorier d’effectuer les règlements ou d’encaisser les recettes prévues. L’ensemble des opérations en devises se traduira en fin de compte par la circulation de flux dont la mise en œuvre s’inscrit dans le champ de la gestion de trésorerie. C’est pourquoi cette dernière assume concrètement une mission de contrôle de la position de change ; à cet effet, elle assure le suivi des engagements en devises pris et reçus par toutes les fonctions de l’entreprise, elle élabore et actualise une prévision des flux de recettes et de dépenses en devises répartis par échéance, elle met en place les instruments de couverture qui protègent l’entreprise contre des fluctuations défavorables des devises traitées.


Gestion de trésorerie et risque de contrepartie


L’entreprise supporte enfin des risques financiers liés à une éventuelle défaillance des partenaires avec lesquels elle contracte.


Ce risque de contrepartie peut trouver naissance dans des opérations relevant de l’exploitation courante. Sa manifestation la plus fréquente concerne la défaillance de clients auxquels des délais de règlement ont été accordés. La surveillance et le recouvrement du portefeuille de créances commerciales et, en amont, la politique d’octroi de délais de paiement revêtent une importance majeure dans une période de difficultés conjoncturelles qui donne lieu à une multiplication des défaillances d’entreprises et à des effets en chaîne sur leurs créditeurs. La gestion de ce risque a donné lieu à la constitution d’une véritable spécialité professionnelle dont l’exercice est généralement le credit management inscrit dans le champ de la gestion de trésorerie.


Mais le risque de contrepartie peut également trouver sa source dans des opérations financières sans lien avec l’exploitation. La défaillance de partenaires dans une opération financière à terme ou celle d’un tiers pour lequel l’entreprise s’était porté caution illustrent la diversité de ses manifestations.
















	Variables déterminant l’exposition à un risque financier

	Mouvement de la variable concernée

	Cause des pertes encourues






	Volatilité des taux d’intérêt

	Hausse des taux d’intérêt

	

–Coût d’opportunité sur des placements antérieurs rémunérés à taux fixe


–Dépréciation des titres de créance détenus en portefeuille et rémunérés à taux fixe


–Renchérissement des dettes assorties de taux variables









	Baisse des taux d’intérêt

	

–Réduction du rendement sur les titres des créances à taux variable détenus en portefeuille


–Coût d’opportunité sur les dettes antérieurement contractées à taux fixe









	Volatilité des taux de change

	Appréciation des devises traitées

	Alourdissement de la valeur en euros des dettes et des charges d’intérêts libellés en devises






	Dépréciation des devises traitées

	Dépréciation des créances en portefeuille libellées en devises et des produits financiers qu’elles engendrent







La gestion de trésorerie ne saurait assumer l’ensemble de ces risques et englober toutes les missions du risk management. Elle porte cependant la responsabilité de la surveillance et de la prévention de tous les risques qui ont un rapport direct avec les flux financiers à court terme.


LES RESPONSABILITÉS PROFESSIONNELLES DES TRÉSORIERS D’ENTREPRISE



La nature des missions qui sont confiées aux trésoriers d’entreprise leur impose la prise en charge de deux ensembles de responsabilités professionnelles et de tâches concrètes.


Un premier ensemble de responsabilités professionnelles concerne la recherche d’ajustements financiers à court terme ; grâce à la mise en œuvre d’instruments d’analyse et d’instruments d’intervention concrète, les trésoriers d’entreprise cherchent à assurer la maîtrise des flux et des encours de trésorerie.


Un deuxième ensemble de responsabilités a trait à l’identification et au contrôle des risques financiers auxquels l’entreprise est exposée au jour le jour.


La recherche des ajustements financiers à court terme


Les trésoriers assument la responsabilité des ajustements financiers qui s’imposent à l’entreprise au jour le jour.


Ces ajustements impliquent le contrôle et la réalisation d’opérations caractéristiques de règlement, de financement et de placement.


La responsabilité spécifique des gestionnaires de trésorerie porte aussi bien sur la régulation des flux qui transitent dans les caisses de l’entreprise que sur la mise en cohérence des encours d’actifs et de dettes qui déterminent la position de trésorerie.



La gestion des règlements et des mouvements de fonds en euros et en devises ou le cash management


La plupart des décisions de gestion prises par les différents responsables de l’entreprise, quelle que soit leur fonction et quel que soit leur niveau, se traduisent par des recettes ou des dépenses, immédiates ou à terme. Les initiatives qui conduisent au déclenchement de ces flux monétaires sont donc très largement distribuées dans l’entreprise. Mais chacun des responsables concernés arrête ses décisions avec une vision partielle et locale. Or l’existence de l’entreprise comme entité juridique et financière autonome implique une unité d’encaisse fondamentale.


Si les recettes et les dépenses sont déclenchées par des initiatives décentralisées, elles se traduiront de toute façon par l’augmentation ou la diminution d’une encaisse globale, nécessairement centralisée. L’unité d’encaisse impose ainsi une solidarité fondamentale entre les décisions comportant des incidences monétaires, immédiates ou différées. C’est pourquoi il est nécessaire qu’existe, au niveau de l’entreprise dans son ensemble, un suivi centralisé des flux monétaires qui finiront par converger dans l’encaisse globale.


C’est précisément au trésorier qu’incombe la responsabilité de ce suivi centralisé des flux d’encaisse, de leur prévision et, le cas échéant, de leur exécution effective.


On observe cependant une certaine diversité dans les solutions que les entreprises adoptent en matière de centralisation des opérations de trésorerie. Si la centralisation s’impose de façon quasi générale pour le suivi, la prévision et le contrôle des flux de recettes et dépenses, la réalisation effective des mouvements donne lieu à des solutions variées. Alors que certaines entreprises appliquent une forte centralisation fondée sur la gestion globale de la caisse et des comptes bancaires, d’autres pratiquent une certaine décentralisation en autorisant des mouvements sur des comptes ouverts au niveau des établissements ou des zones géographiques. Mais, même dans le cas où cette relative décentralisation est choisie pour l’exécution des opérations, les systèmes d’information mis en place par la fonction trésorerie assurent une centralisation rapide et permettent de suivre et de contrôler à un niveau global les mouvements qui affectent au jour le jour un compte de trésorerie « consolidé ».


Dans leur principe, les instruments permettant d’assurer les mouvements de fonds n’ont apparemment pas connu de bouleversement au cours des dernières années. Les entreprises effectuent toujours des encaissements et des décaissements qui donnent lieu à la circulation de monnaie scripturale (mouvements affectant des comptes bancaires à vue) et de monnaie fiduciaire (billets ou pièces). Mais, si les formes de monnaie en circulation sont stabilisées depuis plusieurs décennies, les instruments de règlement qui permettent de mobiliser et de transférer les avoirs monétaires ont subi un véritable bouleversement grâce à l’informatisation des circuits de règlement dans les entreprises et dans les banques.


Le développement de la « monétique » ou de la « bancatique » modifie en profondeur les modalités concrètes de règlement. Il accroît la sécurité des transferts de fonds. Il modifie également les conditions informationnelles des règlements, c’est-à-dire les conditions de suivi et  d’enregistrement des flux et de la position des comptes de liquidités. Les nouvelles formes de transfert électronique des fonds entraînent une accélération du traitement des opérations et de la remontée d’informations relatives aux mouvements de trésorerie ; elles créent la possibilité d’un back office central beaucoup plus efficace parce que capable d’intégrer, en temps réel, une multitude d’informations concernant des opérations déclenchées à tous les niveaux de l’entreprise et sur tous ses sites d’implantation.


La conjonction des possibilités offertes par les ressources informatiques et les réseaux de télécommunications affecte ainsi un ensemble d’aspects majeurs de la gestion de trésorerie :





[image: image]le suivi et le contrôle des comptes de trésorerie ;


[image: image]les modalités de réalisation des règlements ;


[image: image]la centralisation et le traitement des informations qui permettent d’assurer le back office de la fonction trésorerie.


La recherche de moyens de financement à court terme


La recherche de moyens de financement à court terme permettant d’assurer, au moindre coût, la solvabilité de l’entreprise au jour le jour constitue la mission traditionnelle des responsables de la trésorerie. Les conditions dans lesquelles cette mission est assumée ont connu cependant des changements si profonds qu’ils renouvellent la nature même des problèmes à traiter et des moyens d’action utilisables.


En effet, les deux dernières décennies ont été marquées par une diversification croissante de la gamme des moyens de financement à court terme accessibles aux trésoriers. Désormais, ces derniers ne sont plus limités à l’utilisation de concours bancaires standardisés. D’une part, ils ont accès à des ressources bancaires plus variées. D’autre part, les conditions de taux, de commission, de durée et de garantie ne sont plus fixées de façon rigide ; elles sont assez largement négociables, pour les entreprises qui disposent d’un pouvoir de marché significatif, mais aussi pour celles qui se présentent comme de « bons risques ». Les trésoriers peuvent également mettre en concurrence des banquiers désormais contraints d’adopter des attitudes commerciales plus agressives. Enfin, pour les plus grandes entreprises, la possibilité d’émettre des titres à court terme sur le marché monétaire ouvre l’accès à des ressources substituables aux crédits bancaires et permet aux trésoriers de discuter encore plus âprement les conditions proposées par les établissements de crédit.




Figure 4.3 L’élargissement de la gamme des possibilités de financement à court terme


[image: image]





Même dans son aspect le plus traditionnel, c’est-à-dire dans la recherche de moyens de financement à court terme, la gestion de trésorerie connaît donc un renouvellement radical :





[image: image]des instruments qu’elle utilise ;


[image: image]des variables de décision qui guident ses choix ;


[image: image]des interlocuteurs qu’elle met en cause.


La recherche de moyens de placement à court terme


Parallèlement à la multiplication des sources de financement, celle des possibilités de placements courts offertes aux entreprises comme aux particuliers résulte de l’introduction de multiples innovations financières dans les années quatre-vingt. La mission du trésorier porte toujours sur la recherche des placements les plus rémunérateurs lorsque des liquidités excédentaires sont disponibles. Mais, sur ce plan également, ses possibilités d’action ont connu un remarquable élargissement.


L’élargissement de la gamme des instruments de placement


Les modes de placement accessibles aux entreprises qui disposaient d’excédents de liquidités se réduisaient, il y a encore dix ans, à des formules de « blocage » des fonds sur un dépôt à terme ou à l’acquisition de bons à court terme émis par des emprunteurs à la signature prestigieuse, qui étaient essentiellement des institutions publiques (notamment le Trésor) ou des établissements de crédit. Trois mouvements ont permis de faire exploser les limites de ces formules. L’ouverture des marchés à court terme aux entreprises a entraîné l’apparition de nouveaux titres à court terme qui, tels les billets de trésorerie, sont émis par des emprunteurs variés et notamment par des entreprises privées. La multiplication et le développement remarquable des organismes de placement collectif en valeurs mobilières ont permis aux trésoriers d’accéder à des possibilités de placement simples, assortis d’un risque contrôlable et rémunérateur : les SICAV de trésorerie et les fonds communs de placement monétaires. L’ouverture internationale des marchés de capitaux offre enfin des opportunités nouvelles de diversification des placements de trésorerie en proposant des arbitrages plus ouverts entre la recherche de rendements plus élevés sur certaines places extérieures et l’acceptation d’un risque additionnel de taux de charge et de contrepartie.


Un changement du « statut » des placements de trésorerie


Outre la transformation de la gamme des instruments de placement proposés aux entreprises, on assiste au cours des années quatre-vingt à un véritable bouleversement de la hiérarchie des différents emplois auxquels les liquidités sont susceptibles d’être allouées et à un échappement radical dans le statut même des placements de trésorerie.


Dans une optique traditionnelle, les liquidités ont vocation à être allouées de façon prioritaire à des emplois productifs, liés au métier principal de l’entreprise. Elles doivent donc concourir d’abord à l’acquisition de biens d’investissement ou d’actifs repris par le cycle d’exploitation. Dans un tel contexte, les placements de trésorerie ne devraient porter que sur des « liquidités résiduelles », encore disponibles après que tous les emplois productifs prioritaires auront été effectués.


Dans le contexte des années quatre-vingt, un renversement de perspectives s’opère. La dégradation du rendement économique des investissements en capital fixe et en capital circulant ainsi que l’amélioration des rendements réels suivis sur les placements financiers dans une période marquée par la persistance de taux d’intérêt élevés conduisent à une certaine éviction des emplois productifs, au bénéfice des placements de trésorerie. Au lieu d’apparaître comme des opérations d’allocation portant sur des liquidités résiduelles, les placements acquièrent donc le statut d’emplois alternatifs qui peuvent se substituer, sur des périodes relativement longues, à des emplois productifs jugés désormais trop peu attractifs ou trop risqués. La hiérarchie traditionnelle des emplois qui pouvait être perçue comme « naturelle » connaît une inversion durable dans de nombreuses entreprises qui préfèrent ériger leur gestion de trésorerie en « centre de profit » en contenant le rythme de leurs investissements et de la croissance de leurs actifs d’exploitation.


La couverture des risques financiers à court terme


Parmi toutes les missions dévolues à la gestion de trésorerie, celle relative à la maîtrise des risques financiers à court terme apparaît comme celle qui a connu les développements les plus remarquables au cours des dernières années.


En réponse à l’instabilité croissante des variables financières, les trésoriers se sont ainsi dotés d’instruments élaborés qui ont notablement renforcé la technicité de leur métier. La mise en œuvre de ces instruments s’inscrit dans une démarche qui comporte des phases de diagnostic, d’élaboration d’une stratégie de couverture, d’intervention et d’évaluation du coût et de l’efficacité des protections utilisées.


Discipline traditionnelle, mais soumise à un intense renouvellement, la gestion de trésorerie s’inscrit aujourd’hui dans la perspective d’un professionnalisme élaboré. Elle bénéficie donc d’une gamme particulièrement riche d’instruments de diagnostic et d’intervention.


Pour une part, ces instruments sont utilisés pour le diagnostic de la trésorerie ; ils permettent une appréciation de la situation de trésorerie au travers de l’étude du bilan et une justification des variations de trésorerie grâce à l’analyse des tableaux de flux. Ces éléments d’appréciation de la situation présente et de l’évolution récente doivent déboucher sur l’élaboration de prévisions relatives à l’évolution envisageable des variables de trésorerie. Mais le diagnostic ne constitue qu’un préalable à la prise des décisions concrètes de gestion qui incombe au trésorier. Que les interventions de ce dernier mettent en jeu les relations de l’entreprise avec les banques ou un recours à des marchés de capitaux ou d’instruments financiers, elles conduisent à des décisions relatives au financement à court terme, au placement d’excédents de trésorerie ou à la couverture de risques financiers  à court terme. Leurs interventions s’inscrivent dans le cadre de processus de gestion qui comportent une phase d’élaboration et de prévision des budgets et plans de trésorerie, une phase de mise en œuvre des décisions concrètes et une phase de contrôle des réalisations. Enfin, l’organisation de la gestion de trésorerie requiert à la fois une division du travail entre les différents responsables de la fonction financière à court terme et une coordination entre ces responsables et des partenaires internes ou extérieurs à l’entreprise.
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EBE 25200 36000/ 36000 21600 10800 00

Dotations aux amortissements 3500  3500] 3500  360,0 3500 00

RBE 21700/ 32500/ 32500 18100 7300 00

Impots 6510 9750 9750 5430 2190 00

RBE aprés impots 15190 22750 22750 12670 5110 00

Dotations aux amortissements 3500  3500] 3500  350,0 3500 00

Variation du besoin en fonds 26600 1140,0 00| -1520,0] -11400| -1140,0
de roulement

Investissements 1750,0 00 0,0 00 0,0 00 0,0

Flux de trésorerie disponibles -17500 -7910| 14850 26250 31370/ 20010 1140,0
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Marge d’EBE 10,0 % Taux impots 30 %
HYPOTHESES : BFR/CA 19,0 % Taux d’amort, 5
Colt du capital 12,0 %
(en milliers d’euros)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Chifire d'affaires 5000 20000/ 20000 10000 5000 00

EBE 500/ 2000 2000  100,0 50,0 00

Dotations aux amortissements 3500/  3500] 3500  360,0 3500 00

RBE -3000/ -1500/ -1500/ -250,0 ~-300,0 00

Impots -900| -450 -450 -750 -90,0 00

RBE aprés impots -2100/ -1050| -1050 -1750 -2100 00

Dotations aux amortissements 3500  3500] 3500  350,0 3500 00

Variation du besoin en fonds S0 20 00 -1900/ -950/ -950
de roulement

Investissements 1750,0 00 0,0 00 0,0 00 0,0

Flux de trésorerie disponibles ~1750,0 450 -400/ 2450 3650 2350 95,0
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Marge ’EBE 150 % Taux impots 30 %
HYPOTHESES : BFR/CA 190 % Taux d’amort. 5

Collt du capital 120 %
(en milliers d’euros)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Chifire d'affaires 8000,0 110000/ 110000 60000 3000,0 00
EBE 12000 16500 16500 9000  450,0 00
Dotations aux amortissements 3500/  350,0( 3500/ 3600 3500 00
RBE 8500 13000 13000/ 5500  100,0 00
Impots 2550, 3900 3900 1650 30,0 00
RBE aprés impots 5050 9100/ 9100 3850 70,0 00
Dotations aux amortissements 3500/  350,0( 3500/ 3600 3500 00
Variation du besoin en fonds 15200 5700 00| -ss00| -s700| 5700
de roulement

Investissements 1750,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flux de trésorerie disponibles -17500 -5750| 6900 12600/ 16850/ 9900  570,0

VAN 11049

TRI 257 %
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Marge ’EBE 150 % Taux impots 30 %

HYPOTHESES : BFR/CA 190 % Taux d’amort. 5

Collt du capital 120 %
(en milliers d’euros)
2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014 | 2015
Chifire d'affaires 8000,0 110000/ 110000 60000 3000,0
EBE 12000 16500 16500 9000  450,0
Dotations aux amortissements 3500  350,0( 3500/ 3600 3500
RBE 8500 13000 13000/ 5500  100,0
Impots 2550, 3900 8900 1650 30,0
RBE aprés impots 5050 9100/ 9100 3850 70,0 00
Immobilisations nettes 17500 14000/ 10500 7000 3500 0,0
Besoin en fonds de roulement 15200 20900 20900/ 11400 5700
Capitaux engagés 17500 29200/ 81400 27900 14900  570,0 00
Rentabilité des capitaux engagés 340%| 31.2% 200%| 138% 47% 0%
RCE - Coit du capital 220%| 192%| 170% 18% -73%| -120%
EVA = VEC = (RCE - coit du capital) 3850 5506 5332 502 -1088  -684]
x capitaux engagés
Somme des EVA actualisées 1104,90 €
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