
		
			[image: STRA4.jpg]
		

	
		
			
				
					[image: ]
				

			

			Comprendre le financement des ventes et de l’export

			Les guides pratiques

			Commercial - Management - Marketing

		

	
		
		

		
			Comprendre le financement des ventes et de l’export

			Coopérer avec les banques pour mieux vendre : une nouvelle stratégie commerciale pour l’entreprise

			Auteur : Alain LEMASSON

			Édition 2019

			© GERESO Édition 2011, 2015, 2017, 2019

			Direction de collection : Catherine FOURMOND

			Conception graphique de couverture : Atmosphère

			Suivi éditorial et conception graphique intérieure : GERESO Édition

			www.gereso.com/edition

			e-mail : edition@gereso.fr

			Tél. 02 43 23 03 53 - Fax 02 43 28 40 67

			Reproduction, traduction, adaptation interdites

			Tous droits réservés pour tous pays

			Loi du 11 mars 1957

			Dépôt légal : Novembre 2019

			ISBN : 978-2-37890-288-9

			EAN 13 : 9782378902889

			ISSN : 2260-6939

			ISBN numériques

			ISBN eBook : 978-2-37890-413-5

			ISBN ePub : 978-2-37890-414-2

			ISBN Kindle : 978-2-37890-415-9

			GERESO SAS au capital de 160 640 euros - RCS Le MANS B 311 975 577

			Siège social : 38 rue de la Teillaie - CS 81826 - 72018 Le Mans Cedex 2 - France

			
				
					[image: ]
				

			

		

	
		
		

		
			Dans la même collection :

			•Comité d’entreprise : les bonnes pratiques

			•Compensation and benefits

			•Comptabilité, finance, gestion en pratique

			•Comprendre l’économie et la finance

			•Comprendre les comptes annuels

			•CSE : comprendre les comptes de l’entreprise et leurs enjeux

			•CSE et CHSCT : les bonnes pratiques

			•Délégués du personnel : les bonnes pratiques

			•Guide d’indemnisation des accidents de la route

			•Guide pratique des élections professionnelles

			•La gestion de patrimoine

			•Le contrôle de gestion

			•Le contrôle de gestion sociale

			•Le droit des contrats en 60 questions

			•Management des compétences en pratique

			•Manager dans le secteur sanitaire et médico-social

			•Manager un établissement de santé

			•Manager un service ressources humaines

			•Planification de projet

			•Responsabilités civile et pénale pour autrui

			•Transformer et urbaniser l’entreprise

			•Valoriser la ressource humaine dans l’organisation

			www.la-librairie-rh.com

			
				
					[image: ]
				

			

		

	
		
		

		
			ergreg

			« My word is my bond »

			À Olivier, Laura et Aurélien

		

	
		
		

		
			Avant-propos

			L’utilisation du crédit dans l’action commerciale repose sur l’acquisition d’un savoir-faire bancaire par l’entreprise. La première partie du livre est consacrée à la présentation du métier de prêteur. L’organisation des banques, les mécanismes du crédit, ainsi que les aspects quantitatifs des financements sont exposés.

			Les chapitres suivants décrivent la mise en œuvre concrète du financement des ventes. Les différentes formes d’organisation interne et de coopération avec les partenaires bancaires sont examinées en détail. La gestion par l’entreprise d’une filiale de financement et le cas particulier du financement des exportations font l’objet de présentations approfondies.

			L’avant-dernière partie aborde certaines particularités d’ordre comptable, juridique et financier du crédit. Deux sujets concrets sont détaillés à titre d’illustration, le leasing et la titrisation.

			La dernière partie rassemble des réflexions et des conseils pratiques dans les domaines clés du management et de la communication.

		

	
		
			Chapitre 1

			Panorama du financement des ventes

			
				
					
				
				
					
							
							I - Les banques n’ont pas le monopole du crédit

						
					

				
			

			Les entreprises ont un besoin permanent d’argent pour fonctionner. Cela tient au fait que le cycle économique naturel « investissement - fabrication - ventes » est marqué par un décalage plus ou moins long entre les dépenses et les recettes. Les salaires et bien d’autres charges sont ainsi payés avant que les ventes ne se réalisent. De même le produit de l’investissement se concrétise bien après que les dépenses correspondantes aient été engagées. Pour couvrir ses besoins au jour le jour et à plus long terme, l’entreprise recourt au crédit, élément fondamental de la vie économique.

			Si les banques fournissent une grande partie des crédits nécessaires à leur fonctionnement, elles ne sont pas les seules. Les entreprises aussi se font crédit entre elles, chacune étant ainsi banquier de l’autre.

			Les fameuses « facilités de paiement », une pratique universelle, ne sont pas autre chose en effet qu’un crédit accordé par une entreprise à une autre entreprise cliente. Ce rôle de banquier est subi le plus souvent comme une contrainte, mais il s’agit d’une pratique à laquelle il est difficile de se dérober.

			En pratique, les facilités de paiement sont limitées aux acheteurs importants, principalement aux grossistes. Les règles sont simples : l’ensemble des grossistes a droit au même crédit, par exemple un paiement systématique à 60 jours.

			Par définition, les grossistes revendent au détail à des acheteurs-utilisateurs, dont certains sont à leur tour des demandeurs potentiels de crédit. En l’absence d’initiative de l’entreprise dans ce domaine, ces clients des grossistes, clients indirects de l’entreprise, sont renvoyés à leurs banques habituelles.

			Quelques entreprises, et pas seulement les plus importantes, ont saisi l’intérêt qu’il pouvait y avoir à agir à ces deux niveaux de manière volontariste. Ainsi, le « crédit aux grossistes » n’est plus subi, mais géré de manière professionnelle, dans le cadre d’un nouveau rapport avec ces acheteurs particuliers que sont les grossistes. Ce crédit est établi selon des critères bancaires et individualisé. Il devient un outil pour la gestion commerciale du réseau des revendeurs.

			De la même manière, le « crédit aux clients » n’est plus ignoré et laissé au bon vouloir des banques ou à d’autres organismes de crédit. Il devient un outil à part entière de la politique commerciale de l’entreprise et de promotion active des ventes de détail. Celle-ci est alors en mesure de combiner les rabais sur les prix et les rabais sur les taux d’intérêt, par exemple. Le pilotage commercial du crédit est étendu progressivement à l’ensemble de la clientèle dans tous les pays d’activité.

			Sur le plan technique, le crédit au grossiste est accordé par l’entreprise elle-même. Accepter un différé de paiement, c’est en effet faire soi-même crédit. L’entreprise agit vraiment comme une banque.

			En revanche, le crédit au client est plus complexe à organiser. Il est géré par un banquier associé ou par une filiale bancaire de l’entreprise.

			L’exemple le plus clair est celui de sociétés comme Renault ou les Galeries Lafayette, propriétaires de banques maison appelées « banques captives ».

			Par extension, le terme générique de « captive » désigne toute filiale de financement, banque ou société de leasing, codétenue ou détenue à 100 %, dont l’objet est de faire crédit aux acheteurs des produits de l’entreprise, et à eux seulement.

			
				
					
				
				
					
							
							II - Le crédit au coeur de l’action commerciale

						
					

				
			

			Le crédit automobile maison, comme le crédit à la consommation maison sont anciens. Dans ces deux exemples, le crédit est non seulement utilisé comme une arme commerciale, mais aussi comme un moyen de gagner de l’argent, l’argent du banquier. Ainsi, les constructeurs automobiles, de Peugeot à Mercedes en passant par Volkswagen ou Toyota ont tous franchi le pas de la banque captive. Ils ont ainsi créé leurs propres filiales bancaires, dédiées exclusivement aux besoins de financement de leur clientèle.

			À ces considérations commerciales et financières s’ajoutent d’ailleurs dans leur cas des considérations de stratégie boursière. Les revenus de la filiale de financement sont, en effet, susceptibles de stabiliser les revenus de l’activité industrielle. C’est particulièrement vrai de l’industrie automobile mondiale. Bien d’autres secteurs industriels cycliques, utilisent également cette capacité de lissage global des revenus de l’ensemble du groupe par les revenus de la filiale financière.

			
				
					
				
				
					
							
							III - Une arme commerciale à la portée des PME

						
					

				
			

			On pourrait déduire des exemples cités que le financement actif des ventes est le fait des grosses ou très grosses entreprises. Il n’en est rien. Il n’est pas nécessaire d’être propriétaire d’une banque par exemple, pour agir ainsi.

			Les PME peuvent offrir le même service à leur clientèle, avec un investissement initial faible ou nul. Il leur suffit pour cela de s’associer avec un établissement financier qui assurera la gestion technique du crédit.

			Les commerciaux de ces PME, tout comme ceux de Renault ou de Mercedes, feront leur affaire de proposer des financements à la clientèle et de les négocier. Le premier but recherché, le renforcement de l’efficacité commerciale par l’apport d’une offre de financement, peut être ainsi atteint avec une grande économie de moyens.

			On verra comment cela peut se faire d’une manière pratique. Il existe toute une gamme de formules d’association, depuis le vendor programme, simple contrat de coopération avec un partenaire financier, jusqu’à la création d’un joint-venture1 de financement. On verra aussi comment les solutions a minima peuvent être également génératrices de revenus financiers.

			Ce qui est important de noter à ce niveau, c’est que derrière la diversité des solutions envisageables se profile pour chaque entreprise la possibilité d’une montée en puissance progressive dans le domaine du financement des ventes.

			
				
					
				
				
					
							
							IV - Le financement export

						
					

				
			

			L’export est un cas un peu particulier. Il convient tout d’abord de préciser les définitions. Il faut en effet distinguer l’activité domestique à l’étranger de l’activité d’exportation proprement dite.

			Les ventes domestiques à l’étranger, réalisées à partir d’un point d’importation ou de fabrication local, relèvent des méthodes de financement qui viennent d’être décrites. Ces financements sont ainsi assurés par une banque locale, associée ou filiale de la société industrielle.

			Dans l’exportation proprement dite, le vendeur et l’acheteur sont situés de part et d’autre d’une frontière. De manière symétrique, on parle de financement export dès lors que le financement franchit cette frontière, qu’il devient comme on dit « cross-border ».

			Cette définition de l’exportation et du financement export recouvre à nouveau deux situations différentes. Il y a en effet d’une part les ventes aux importateurs, lesquels revendent ensuite à une clientèle locale, et d’autre part les ventes directes aux clients locaux.

			Les ventes aux importateurs sont répétitives, régulières. Les montants unitaires sont relativement modestes. Par ailleurs, le « client » de l’entreprise exportatrice, l’importateur distributeur local, est un partenaire dans la durée. C’est l’exemple d’un fabricant de machines-outils ou d’un laboratoire pharmaceutique qui expédie chaque mois des lots d’une valeur d’un ou deux millions d’euros à son importateur en Afrique du Sud. On parle ici de « importer finance ».

			Les exportations directes vers les clients locaux sont ponctuelles, aléatoires. Elles représentent des montants de dizaines ou centaines de millions d’euros. Il s’agit de gros contrats, dont la négociation demande plusieurs mois ou années. Les clients sont de grosses entités locales, des entreprises étatiques, voire même des États. On peut citer comme exemple United Technologies, Alstom ou Caterpillar, pour des contrats dans les pays de la CEI, en Asie ou en Amérique latine. C’est le domaine du financement export, « export finance ».

			Comme on peut l’imaginer, on ne finance pas de la même manière les ventes mensuelles au compte-gouttes sur un importateur et un gros contrat avec un ministère local.

			Les exemples les plus visibles de financements export concernent des sociétés comme Boeing ou Airbus. Ces avionneurs disposent d’équipes de financiers de haute volée, capables de structurer des crédits sur mesure aux compagnies aériennes clientes, voire de les monter à partir de filiales bancaires.

			Mais il n’y a pas que Boeing et Airbus. Il serait erroné de penser là aussi que seules les très grosses firmes multinationales sont actives dans ce domaine. Beaucoup d’entreprises de moindre importance fournissent à leurs clients export des financements complets.

			Schématiquement, ces entreprises ne prêtent pas elles-mêmes. Elles se présentent comme des intermédiaires, des arrangeurs de crédits. Le travail des équipes de financement consiste, d’un côté, à sélectionner les meilleurs crédits export du moment, à les combiner, et de l’autre, à adapter le montage final aux desiderata du client.

			Pourquoi alors ne pas laisser ce travail aux banques, puisque ce sont elles qui prêtent ?

			La réponse est double. Il est tout d’abord primordial pour l’exportateur de se présenter en interlocuteur unique face au client, ceci afin de garder la maîtrise de la négociation. Cette manière de faire est, par ailleurs, la clé d’une grande liberté dans le choix des banques. L’exportateur a tout loisir pour mettre les banques en concurrence et, le cas échéant, substituer l’une à l’autre pendant la phase critique des négociations.

			La flexibilité est primordiale car le sort du contrat commercial dépend souvent de l’acceptation du financement par l’acheteur. Un crédit insuffisant en montant ou en durée, un profil de remboursements inadéquats peuvent faire perdre une affaire.

			
				
					
				
				
					
							
							V - Résumé : les quatre formes du financement des ventes

						
					

				
			

			Les formes du financement des ventes reflètent la diversité des ventes et de la clientèle. Ainsi, le crédit à mettre en place par l’entreprise, son organisation, n’est pas le même selon le volume ou le rythme des achats de l’acheteur, selon sa localisation géographique relative par rapport au prêteur.

			On distingue globalement quatre catégories de crédit client. Il n’est pas inutile d’introduire ici les termes anglais, parfois plus concis.

			« Dealer finance » ou « wholesale finance »

			Le financement des ventes en gros sur les revendeurs concessionnaires ou franchisés est caractérisé par des montants moyens, disons quelques millions d’euros mensuels, voire moins. Les crédits sont réguliers, de courte durée (un à six mois) et sans cesse renouvelés. Les emprunteurs sont des PME, gros clients ou concessionnaires de l’entreprise. Chaque crédit est matérialisé par la facture de vente mentionnant les conditions de paiement. Il n’est pas d’usage de faire apparaître des intérêts.

			Techniquement l’entreprise agit comme une banque et « fait » le crédit, au sens où c’est elle le prêteur. Elle pourra choisir de garder ce crédit dans ses livres, de le céder à une institution financière (factoring ou titrisation), ou de couvrir le risque de non-paiement par l’intermédiaire d’une compagnie d’assurances. Le choix entre ces différentes solutions est fait en fonction de la trésorerie disponible et de la confiance dans la solidité financière du grossiste.

			« Retail finance »

			Le financement des ventes au détail concerne les clients des grossistes. Ces clients-utilisateurs sont des clients indirects de l’entreprise. Les biens financés sont des biens d’équipement, les acheteurs visés par les financements sont en grande majorité des PME. La grande distribution des biens de consommation courante n’est pas étudiée ici, car le crédit fait aux consommateurs particuliers - par exemple le crédit maison matérialisé par une carte de crédit au nom d’un grand magasin - n’est pas concerté avec les fabricants des produits vendus. Ce type de financement relève du crédit bancaire à la consommation classique.

			Quant aux clients « grandes entreprises », ils disposent de leurs propres lignes de crédit et ne sont généralement pas intéressés par un financement externe.

			Le retail finance est caractérisé par des crédits de faibles montants unitaires (cent mille euros ou moins), des durées dites de « moyen terme », c’est-à-dire entre un an et cinq ans.

			Le crédit est matérialisé par un contrat de prêt, prêt bancaire ou leasing. Le nom de l’entreprise « prêteuse » est naturellement très visible sur ce contrat, que celle-ci soit le prêteur juridique ou non. Si l’organisme prêteur, banque ou société de leasing, est une filiale à 100 % de l’entreprise, celle-ci prend la totalité des risques de non-paiement des crédits. À l’inverse, selon la formule retenue, accord simple avec une banque ou joint-venture, l’entreprise ne prend aucun risque ou le partage avec son partenaire dans des proportions convenues d’avance.

			« Export finance »

			Le financement des ventes export est caractérisé par des montants unitaires importants, de quelques dizaines à plusieurs centaines de millions d’euros. Les clients sont de grosses entreprises, des États, des sociétés d’État ou des municipalités étrangères. Les ventes concernent des biens d’équipement, dont la livraison s’échelonne sur plusieurs mois ou années. Les crédits sont de longue durée, de cinq à dix années ou plus.

			Les pays de l’OCDE ont tous mis en place des dispositifs publics d’aide au financement au bénéfice des exportateurs. Il s’agit de couverture du risque de non-paiement, accompagnée parfois de bonification des taux d’intérêt. C’est le rôle de la COFACE en France, de Euler Hermes en Allemagne ou de l’ECGD au Royaume-Uni.

			Cette aide n’est pas automatique et ne couvre de toute façon qu’une partie des contrats. L’exportateur est conduit à compléter le financement par des crédits d’origine bancaire. L’entreprise agit ici comme un intermédiaire vis-à-vis des banques. C’est elle qui négocie toutes les composantes du financement voulu par le client.

			« Importer finance »

			Le financement des ventes aux importateurs est l’équivalent du financement des ventes aux grossistes, mais à l’export. Il reprend certaines des caractéristiques du financement domestique évoquées ci-dessus. Il s’agit donc de montants moyens, de durée courte (un à six mois) et le flux de financements, régulier, est sans cesse renouvelé. De même que pour le dealer finance, les crédits sont matérialisés par les factures de vente.

			La différence majeure résulte de l’appréciation du risque de l’emprunteur. Il est plus difficile pour l’entreprise de mesurer la solidité financière d’un importateur situé à l’étranger, même si celui-ci est un partenaire de longue date. Il s’ajoute à cela les risques inhérents à l’exportation, comme les risques de blocage des transferts ou de dévaluation, appelés « risques politiques ». L’entreprise est donc conduite à faire un peu plus « un travail de banquier » et doit couvrir ces risques par les moyens disponibles.

			
				
					
				
				
					
							
							VI - Une question d’organisation

						
					

				
			

			L’orientation active vers le financement des ventes n’est pas vraiment un saut dans l’inconnu, puisqu’à l’image de Monsieur Jourdain les entreprises sont toutes des banquiers sans le savoir par le biais du crédit systématique aux grossistes-revendeurs.

			L’élément nouveau est la généralisation du crédit à l’ensemble de la clientèle et la suppression du cloisonnement entre crédit et ventes. Le financement des ventes - techniquement l’affaire des financiers de l’entreprise ou d’une banque associée - devient un moyen d’action au service de la politique commerciale de l’entreprise.

			Dans cette affaire, l’implication du dirigeant s’impose en raison du caractère stratégique de la nouvelle orientation. Et aussi parce qu’il faudra bien résoudre un problème d’organisation crucial. Qui, de la direction financière ou de la direction commerciale est le plus qualifié pour prendre le leadership du financement des ventes ? Comme on le verra, la question n’a pas de bonne réponse théorique.

			
				
					NDLE : Conformément aux dictionnaires orthographiques de référence, l’expression joint-venture est, tout au long de cet ouvrage, utilisée dans un genre masculin. Il est à signaler, cependant, que les usages de la profession emploient couramment l’expression dans un genre féminin.

				

			

		

	
		
			
				
					
				
				
					
							
							À retenir

							Toutes les entreprises qui fabriquent et commercialisent des biens d’équipement accordent des « facilités de paiement » à leurs grossistes et à leurs clients importants.

							Ce type de crédit, habituellement géré par les services comptables, est le plus souvent considéré comme une contrainte, alors qu’il pourrait être utilisé dans une optique commerciale.

							La prise de conscience par l’entreprise du rôle général du crédit dans l’activité commerciale conduit à une réflexion sur son utilisation vis-à-vis de l’ensemble de la clientèle, des clients des grossistes aux clients à l’exportation.

							On retient quatre formes d’organisation du financement des ventes : le financement des grossistes ou dealer finance, le financement des clients des grossistes ou retail finance, le financement des importateurs ou importer finance et enfin le financement export ou export finance.

							À chaque catégorie de clientèle correspondent des besoins de crédits différents en termes de montant, de durée et de fréquence de renouvellement.

							Les crédits aux clients des grossistes et à l’export ne sont pas accordés par l’entreprise, mais par des établissements de crédits partenaires. De nombreuses options de coopération avec ces partenaires sont possibles en fonction de l’implication souhaitée dans la gestion des crédits.

							Dans son stade ultime, le partenariat peut conduire à la création d’une filiale financière partiellement ou totalement contrôlée par l’entreprise.

							La diversité des solutions envisageables donne à chaque entreprise la possibilité d’une solution de financement des ventes adaptée à ses besoins, à ses moyens et à sa culture.

						
					

				
			

		

	
		
			Chapitre 2

			Le métier du crédit

			Ce chapitre introduit les notions utiles à la bonne compréhension du métier du crédit. La vocation généraliste de ce livre a conduit à limiter à l’essentiel les exposés « techniques ». Le lecteur désireux d’approfondir certains domaines consultera utilement le chapitre 7.

			La première des notions utiles concerne le MONDE DE LA BANQUE.

			Les banques sont des partenaires indispensables pour le financement des ventes. Elles sont en effet susceptibles d’intervenir à plusieurs titres, comme… prêteur naturellement, mais aussi comme prestataire de services, partenaire ou associé de l’entreprise. L’entreprise abordant le financement des ventes aura besoin de coopérer avec certaines d’entre elles, voire de reproduire en son sein plusieurs de leurs fonctions. Pour ces raisons, il est nécessaire de comprendre la spécificité des organisations bancaires et de connaître les clés de leur fonctionnement.

			La deuxième partie traite des CONCEPTS COMPTABLES.

			Les éléments comptables des entreprises constituent la matière première utilisée par tout organisme de financement pour l’évaluation et la mesure des risques liés aux crédits qu’il consent. Il ne s’agit pas d’entrer ici dans les détails de la comptabilité mais d’isoler et de comprendre parmi toutes les données comptables celles qui sont pertinentes pour le prêteur.

			La troisième partie concerne le CALCUL DES CRÉDITS.

			Comme tous les produits commerciaux, les crédits ont un prix de vente et un prix de revient, dont le taux d’intérêt n’est qu’une composante. La notion clé est celle de valeur actuelle, intégrant taux d’intérêt et durée. La valeur actuelle est le meilleur outil de mesure et de comparaison des crédits. Son calcul relève des mathématiques financières mais il est facilité par l’usage des tableurs et les calculettes financières. Il s’agit d’en comprendre l’essentiel.

			
				
					
				
				
					
							
							I - Le monde de la banque

						
					

				
			

			Il est nécessaire de comprendre comment les banques sont organisées et notamment comment sont prises les décisions d’accorder les crédits.

			Les points suivants sont abordés :

			-  les métiers de la banque ;

			-  la gestion des risques.

			1 - Les métiers de la banque

			La façade lisse et uniforme des banques abrite des réalités complexes qui les distinguent des entreprises à de nombreux points de vue.

			Voici un aperçu des nombreux métiers de la banque :

			-  gestion des comptes ;

			-  gestion d’actifs ;

			-  financement export ;

			-  crédits syndiqués ;

			-  marchés de taux ;

			-  marchés de change ;

			-  fusions et acquisitions ;

			-  titrisation ;

			-  courtage d’actions ;

			-  émission de titres ;

			-  leasing fiscal ;

			-  financement d’avions, de bateaux ;

			-  introduction en Bourse ;

			-  financement de projets ;

			-  émission de cautions ;

			-  financement structuré ;

			-  leveraged buy out ;

			-  banque privée.

			
				
					
				
				
					
							
							Deux éléments sont à prendre en considération dans la relation avec un banquier : son métier et dans certains cas son « grade », qu’il ne faut pas confondre avec la position hiérarchique. Connaître le métier de son interlocuteur est capital du fait du cloisonnement rigoureux des activités bancaires et des responsabilités. Quant au grade, il est important dès lors que l’on touche aux problèmes de prises de décision et surtout de rapidité de prise de décision.

							C’est particulièrement vrai des métiers de crédit par exemple. À partir d’un certain niveau, les cadres de banque disposent en effet de délégations de crédit personnelles qui leur confèrent une autorité accrue au sein des comités de crédit et surtout leur donnent la possibilité de prendre des décisions en dehors du cadre formel des comités des risques, sous conditions naturellement.

						
					

				
			

			Ces métiers sont très spécialisés, au point que l’on puisse vraiment parler de cultures différentes. Le trader de la salle de marchés et son collègue des fusions et acquisitions appartiennent à deux mondes qui n’ont rien en commun. Tout les sépare : l’origine, la formation, la personnalité, le mode de rémunération. Il en est de même du banquier dit « privé », spécialisé dans la gestion des fortunes des particuliers, que tout sépare de son collègue du financement export, globe-trotter familier des institutions financières internationales.

			Pour illustrer le problème du cloisonnement des métiers, il faut savoir qu’il est, par exemple, inutile de parler d’un problème de financement export à un spécialiste en crédits syndiqués, ou réciproquement.

			La confusion la plus fréquente à cet égard concerne le rôle des représentants des banques à l’étranger. Ces personnages, par définition très « visibles », remplissent généralement des missions précises et discrètes en relation avec les autorités locales, pour le compte de leur maison mère. Par la force des choses, ils jouent aussi un rôle incontournable d’accueil des clients de passage, lesquels comptent aussitôt sur un soutien total en faveur de leurs dossiers particuliers. Or il est inutile d’attendre un tel engagement, ce n’est pas leur job. Pire même, une intervention ciblée et visible en faveur d’un client pourrait nuire à leur délicat travail de lobbying local. De même, ces personnages n’ont aucun pouvoir particulier vis-à-vis des « métiers » de la maison mère.

			Comme tout cela est du domaine du non-dit, les situations de frustrations sont susceptibles de se multiplier.

			On trouve, par ailleurs, des différences plus ou moins marquées au sein de chaque métier. Des personnels hautement spécialisés côtoient des généralistes. Certains inventent de nouveaux produits, d’autres les commercialisent, d’autres enfin relient le métier à la « machinerie » interne de la banque, dans le domaine de la trésorerie, de la comptabilité et du contrôle des risques.

			La diversité des métiers de la banque et leur cloisonnement impliquent de bien savoir qui fait quoi. Il se pose ici un petit problème d’identification. Si les contenus de ces métiers se ressemblent fortement d’une banque à l’autre, il n’en est malheureusement pas de même de la terminologie employée et surtout de l’organisation, ce qui peut entraîner une certaine confusion.

			Chaque métier a ses produits particuliers, son type de clientèle ou de partenaires, son modèle économique, son profil de collaborateurs, et on comprend dès lors la complexité des problèmes d’organisation.

			L’organisation interne des banques est le résultat du regroupement des métiers selon des critères choisis en fonction de la stratégie de chaque institution. On distingue globalement trois types de critères, les critères « clients », « produits » et « marchés ».

			Le problème est que les produits sont souvent multiclient et qu’à l’inverse, les clients d’un groupe donné sont concernés par plusieurs produits. Il est ainsi fréquent d’isoler l’activité de « banque privée », ciblée sur les particuliers fortunés, ou de « banque d’affaires », ciblée sur les hauts dirigeants. Il est évident que la banque privée doit s’appuyer sur d’autres métiers, comme « courtage actions » et « produits structurés ». De même, les clients de la banque d’affaires sont concernés par les métiers de marché et les « financements structurés ».

			Toute organisation est donc un compromis présentant d’inévitables zones de recouvrement. Par ailleurs, les organisations évoluent dans le temps, parfois de manière soudaine.

			On distingue classiquement six grands secteurs d’activité :

			1. banque commerciale

			2. marchés

			3. financements

			4. banque d’affaires

			5. banque privée

			6. courtage actions

			1. Ce qu’on appelle la « banque commerciale » regroupe les services courants apportés aux entreprises : gestion des comptes, crédits de trésorerie, crédits d’investissement, émissions de cautions. L’interface avec la clientèle se réalise au niveau des agences régionales.

			2.  Les métiers de marché sont spécialisés en fonction des produits considérés. On distingue les produits de taux d’intérêt, les produits de change. Sur leurs marchés respectifs, les intervenants achètent et vendent des produits classiques ou non, comme les couvertures de change, les swaps de taux ou de devises, les options et les dérivés. Ils le font pour le compte de leurs clients ou en compte propre. Leurs partenaires sont des courtiers ou leurs homologues des autres banques de la planète.

			Au sein des métiers de marché, l’organisation est à peu près la même. C’est ainsi que l’on distingue le front-office du middle office et du back-office. Les opérateurs du front-office sont en contact direct avec les partenaires extérieurs, avec lesquels ils négocient les transactions. Comme les choses se passent très vite, les opérateurs n’ont pas le temps de saisir ces transactions au plan comptable, et de modifier au fur et à mesure les limites d’intervention. Ces tâches sont dévolues au middle et au back-office. Dans certains cas, on trouvera un ou deux traders de front-office dans la banque commerciale.

			3. Les métiers dits de financement présentent des profondes différences d’organisation d’une banque à l’autre. À la base, la notion de financements structurés regroupe un ensemble de sous-métiers comme les financements de projets, les LBO, acronyme de leverage buy out, ou les opérations de titrisation.

			On peut y trouver aussi certains financements spécialisés comme les financements de bateaux ou d’avions. Ces deux métiers sont souvent regroupés, car ils s’appuient l’un et l’autre sur des technicités très proches dans le domaine du leasing, de la fiscalité ou de l’assurance. Ils peuvent être au contraire séparés dans les banques souhaitant mettre en avant une expertise reconnue dans l’un ou l’autre de ces domaines.

			De la même manière, le financement export et les métiers de syndication des crédits, également spécialisés, peuvent appartenir tous les trois au « pôle » financement ou constituer au contraire des catégories à part et donc susceptibles d’être isolées.

			La raison majeure du regroupement de tous ces métiers, plus que la complémentarité ou la proximité de certains d’entre eux, est leur liaison commune au comité des risques de crédit de la banque. Spécialisés ou non, les financements engagent le risque de la banque, ce qui justifie leur centralisation.

			4. Les métiers de banque d’affaires sont aussi appelés métiers de conseil ou de haut de bilan. Dans ce contexte, le haut de bilan désigne la partie equity du passif, c’est-à-dire ce qui concerne le capital et les fonds propres de l’entreprise.

			L’activité du banquier d’affaires est une activité de conseil rémunérée. C’est lui qui aide par exemple son client à réaliser une émission d’obligations, une introduction en Bourse ou une augmentation de capital, toutes opérations qui ont un impact sur le haut de bilan. Les « affaires » les plus recherchées sont les opérations de fusions et d’acquisitions, Mergers and Acquisitions. Certaines grandes banques peuvent disposer d’un département entier consacré aux M&A. Pour satisfaire aux impératifs de la confidentialité et de l’éthique, ces départements sont entourés d’une « muraille de Chine ».

			5. La banque privée est centrée sur la gestion des fortunes privées. C’est une activité de conseil, conseil fiscal et patrimonial, et de gestion des investissements des clients. Le savoir-faire relationnel, fondamental, crée la réputation des établissements, plus que les produits ou les conseils apportés, qui ne diffèrent pas fondamentalement d’une banque à l’autre.

			6.  Le courtage actions constitue une activité particulière, isolée physiquement et juridiquement du reste de la banque. Les courtiers actions exécutent les ordres d’achat et de vente pour le compte des tiers ou pour leur compte propre. C’est surtout dans ce métier que s’élabore la « recherche », c’est-à-dire l’analyse en profondeur des forces et des faiblesses des entreprises cotées. Ces analyses font l’objet de publications, ce qui explique les risques de conflits d’intérêts avec certains clients de la banque et la nécessité d’une organisation indépendante.

			Les différences d’organisation les plus notables d’une banque à l’autre se situent au niveau du contour des métiers de financement et surtout de la banque d’affaires. Plutôt que de parler de banque d’affaires, certaines banques utilisent les concepts de Corporate Banking et de Investment Banking. Ces entités omniprésentes dans les organisations sont à géométrie variable. La confusion règne car si l’une des entités peut contenir l’autre, dans certains cas, c’est le contraire.

			Le chargé de relation

			Comment s’y retrouver alors ? Tout simplement en sachant qu’il est normal de ne pas savoir et donc qu’il ne faut pas hésiter à interroger son interlocuteur. Pour l’entreprise cliente, la clé de la bonne orientation au sein d’une banque est le « chargé de relation ».

			Ces chargés de relation, appelés aussi chargés de clientèle, credit officers ou senior bankers - la terminologie n’est là aussi pas toujours très claire - remplissent une fonction commerciale et de suivi de la relation avec les clients. Leur mission consiste à introduire ces derniers auprès des différents métiers pouvant répondre à leurs besoins, mais surtout à « défendre » les intérêts des clients devant les instances de crédit de la banque.

			Le rôle du chargé de relation est donc capital pour le client. L’importance de ce lien n’exclut pas les contacts directs avec les opérationnels de tel ou tel métier. Comme on le verra plus loin, par exemple dans le contexte du financement export, ce lien direct est souvent la clé de la réactivité indispensable dans la phase cruciale de certaines négociations.

			Un monde réglementé

			Il faut savoir enfin que le monde des banques est étroitement réglementé. Leur rôle dans l’économie, la nature du risque macroéconomique qu’elles représentent ont conduit les législateurs à encadrer étroitement leur activité. Cette réglementation est le fruit de l’histoire… et des crises économiques qui ont secoué le monde financier, de la crise de 1929 à celle de 2008. Le but fondamental est la protection des déposants privés.

			C’est ainsi que la création d’une banque ou d’une filiale bancaire impose l’agrément de la banque centrale. Dans chaque pays la banque centrale est la gardienne de la sécurité du système bancaire et de l’orthodoxie des opérations réalisées. Ce rôle a des implications très larges. Il commence par l’analyse attentive du projet économique des nouveaux entrants, de la qualité des actionnaires et du profil des dirigeants pressentis. Il se poursuit par le contrôle étroit de la gestion de la banque pendant toute sa période d’activité.

			La sécurité de l’ensemble du système bancaire peut être mise en cause par la défaillance d’une seule des banques. En effet les banques, en concurrence vis-à-vis de l’extérieur, sont impliquées entre elles dans un mouvement d’échange permanent. D’une heure à l’autre, d’un jour à l’autre elles sont créditrices ou débitrices l’une par rapport à l’autre pour des montants considérables. Les raisons de ces aléas de position de trésorerie sont liées au métier de banquier. Les retraits de la clientèle équilibrent rarement les dépôts. En fin de journée, celles qui ont des positions excédentaires les prêtent à celles qui sont débitrices.

			Le lieu virtuel où s’opèrent ces échanges s’appelle le marché monétaire. La fragilité soudaine de l’un des acteurs du marché monétaire paralyse l’ensemble. Si une banque a des difficultés, elle ne pourra pas rembourser comme convenu celles des banques qui lui ont fait crédit la veille. Les autres banques ignorent lesquelles de leurs consœurs risquent d’être impliquées et se suspectent entre elles. Des banques en bonne santé sont étouffées. Comme une traînée de poudre, le blocage se propage. Si le problème de liquidité n’est pas résolu très vite, il peut dégénérer dans l’impossibilité généralisée des banques à honorer leurs engagements entre elles et avec leurs clients. Le risque est alors celui d’une cascade de défaillances, c’est ce qu’on appelle le risque systémique.

			La crise des subprimes a montré la réalité et la gravité de ce genre de situation. Les banques centrales du monde entier ont dû intervenir pour assurer la liquidité du marché monétaire et permettre aux établissements sains de continuer leur activité. À l’issue de chaque grande crise, les banques et les organismes de surveillance se concertent et définissent de nouvelles règles et de nouveaux contrôles.

			L’élément clé du contrôle concerne les fonds propres de la banque. Les banques centrales ont défini entre elles le ratio minimal de fonds propres par rapport au portefeuille de risques. Ce ratio est actuellement de 8 %. La définition précise des fonds propres, le répertoire des actifs « à risques » font l’objet de dispositions détaillées portant le nom d’accords de Bale : Bale I, Bale II  et, depuis 2010, Bale III. Les banques centrales veillent à l’application de ces accords dans leurs pays respectifs.

			L’arsenal des contrôles se renforce régulièrement. Les banques doivent respecter des ratios de liquidité de plus en plus fins, de nouvelles normes de déontologie et d’information ont été définies.

			2 - La gestion des risques

			Le métier de la banque, l’un des plus vieux métiers du monde, suscite dans l’opinion courante de nombreux clichés, parfois contradictoires. C’est ainsi que selon le cliché le plus répandu, « les banques ne prennent pas de risques ». Ce cliché tenace accompagne généralement les périodes de bien-être économique.

			En période de récession ou de crise, en revanche, il en est tout autrement. Il n’est pas rare que des banques rencontrent de graves difficultés. C’est alors que fleurissent de nouveaux clichés sur « la folie des banques » et « les risques inconsidérés » qu’elles ont pris.

			La réalité se situe entre ces deux extrêmes.

			La réalité est que les banquiers prennent des risques. Des risques quotidiens, considérables et permanents. Ils en vivent… et ils en meurent parfois, comme l’actualité nous en fait le rappel périodique. Ces risques sont sans commune mesure avec ceux que prennent les entreprises classiques. La prise de risque est au cœur du métier de banquier.

			Pour s’en convaincre, il faut d’abord examiner l’économie du crédit.

			
				
					
				
				
					
							
							Mythe et réalité du métier de banquier

							Les banquiers font des coupables commodes tant la mise en cause de cette profession trouve - et trouvera toujours - un relais facile dans l’opinion publique. Le métier de la banque joue sur l’imaginaire des gens.

							Beaucoup de nos concitoyens, disons-le, ne sont pas forcément à l’aise vis-à-vis d’institutions qu’ils ne comprennent pas et qui incarnent ce rapport à l’argent ambigu propre à notre culture. Le ressort de l’hostilité ne demande qu’à être libéré.

							Le mot « subprimes », diabolisé, a fait le tour de la planète, avec dans son sillage, une foule d’ovnis syntaxiques… titrisation, rehausseur de crédit, CDO, swaps, mark to market, tier one. La mise en cause exagérée des banques témoigne sans doute de la réticence des politiques à reconnaître leur part de responsabilité et de leur impuissance à expliquer les événements aux citoyens. Faute d’une vraie pédagogie de la crise, on a préféré livrer les banquiers et les parachutes dorés - symboles de l’immoralité - à la vindicte populaire. Il est vrai que l’indifférence surprenante de certains responsables de banques face à l’opinion publique a facilité la tâche des politiques.

						
					

				
			

			Comment le banquier gagne-t-il de l’argent ?

			La réponse est simple. Le banquier pratiquant le métier du crédit est un intermédiaire entre son client et ceux qui lui fournissent des ressources, les déposants ou le marché monétaire.

			Lorsqu’un client demande un crédit, la banque n’a qu’une fraction de l’argent correspondant en caisse. Elle doit en emprunter une grande partie sur le marché monétaire. Elle paie pour cela un certain taux d’intérêt. Ce taux d’intérêt représente en quelque sorte un prix de revient. Le client va payer un taux plus élevé, le prix de vente de la banque. La différence entre les deux taux représente sa marge.

			Cette marge est typiquement de 2 %. Deux pour cent, ce n’est pas beaucoup ! Il faut faire beaucoup de crédits à 2 % de marge pour couvrir tous les coûts de fonctionnement et rémunérer ses actionnaires. Si le crédit se passe bien, s’il est remboursé correctement selon le calendrier prévu, le bénéfice brut de la banque est de 2 %. Si le crédit se passe mal, si l’emprunteur fait faillite par exemple, la banque perd non seulement son espérance de marge, mais, en plus, la portion du capital qui n’a pas été remboursée. Si l’accident se produit à mi-parcours, la banque perd 50 % du capital !

			En résumé, la banque peut gagner 2 % ou perdre 50 %.

			La défaillance d’un emprunteur a donc des conséquences très lourdes sur le compte d’exploitation de l’organisme qui fait crédit, banque ou société de leasing. On imagine l’impact désastreux pour ces professions des récessions brutales et de leurs cortèges de faillites d’entreprises.

			Pour faire face à ce risque, les banques s’appuient en premier lieu sur des méthodes destinées à mesurer la santé financière de chaque emprunteur. C’est ce qu’on appelle l’analyse du risque ou de crédit.

			Comme on le verra au chapitre suivant, l’analyse du risque se base essentiellement sur les données comptables des emprunteurs. Aussi fine soit-elle, l’analyse du risque a toutefois ses limites, puisque rien ne permet de prévoir exactement l’évolution de la situation future d’un emprunteur. Le risque zéro n’existant pas, le prêteur cherche par l’analyse du risque à limiter la probabilité de défaillance de son emprunteur.

			Partant du principe que les difficultés économiques touchent rarement l’ensemble des secteurs, les banques font en outre très attention à la répartition de leurs risques, sur le plan économique et géographique. Elles s’efforcent de respecter avec rigueur un certain nombre de ratios prudentiels qui complètent le ratio « encours de crédit/fonds propres » évoqué précédemment. Il en est ainsi par exemple du coefficient de division des risques : la banque ne prête pas plus qu’un certain pourcentage de ses fonds propres à un client donné, ou à l’ensemble des clients d’un secteur économique donné.

			Le comité des risques

			Les décisions de crédit touchent, par définition, à l’incertain puisque reposant sur le futur des emprunteurs. Un futur que l’on s’efforce d’estimer à partir de la lecture du passé et de l’observation d’un contexte micro- et macroéconomique. C’est un domaine où le « vrai » n’existe pas, où le « probable » se substitue au « vrai ». Pour réduire le plus possible l’incidence de la subjectivité, les banques ont institutionnalisé la discussion : le comité des risques est la structure formelle de discussion et de décision des engagements.

			Ce comité des risques est un élément vital pour l’organisme prêteur, banque ou société de leasing. C’est le lieu où se discutent les points de vue opposés, les raisons de faire et de ne pas faire les opérations de crédit proposées.

			Dans une grande banque, le comité des risques se réunit en principe toutes les semaines. Les dossiers sont examinés en détail l’un après l’autre. Deux « partis » se font face. D’un côté les professionnels de l’analyse de crédit, de l’autre les « commerciaux ». Le décideur final est le responsable des risques de la banque, dont dépend d’ailleurs le département d’analyse des risques.

			La discussion s’engage à partir de documents de synthèse relatifs aux comptes de l’emprunteur et au contexte commercial de la demande de crédit. Chacun est dans son rôle. L’analyste souligne les faiblesses révélées par les états comptables, le commercial fait valoir les points forts du client, les garanties apportées et la rentabilité du courant d’affaire généré. Chacun de ceux qui assistent au comité est libre de donner un avis pertinent sur tel ou tel élément du dossier en cours de discussion.

			En fait, seuls les dossiers importants sont traités en comité des risques. Il s’agit des dossiers pour lesquels le montant de risque cumulé dépasse un certain seuil. La fluidité du système est garantie par la possibilité de convocation à tout moment de comités restreints, lorsque la rapidité de décision est impérative. Les dossiers ne relevant pas du comité des risques sont traités par des « sous-comités » dans le cadre de « délégations d’autorité » attribuées personnellement aux cadres de la banque et notamment aux cadres du département des risques. Dans tous les cas, le principe de la confrontation des points de vue comptables et commerciaux doit être respecté. Un comité des risques est composé au minimum de deux personnes.

			Les mêmes principes s’appliquent dans les petites structures de crédit, par exemple dans les filiales étrangères des banques ou des sociétés de leasing. Dans ce dernier cas, le responsable de la structure locale dispose d’une certaine délégation de signature, qu’il ne peut toutefois exercer seul. Les décisions de crédit font intervenir le responsable local des risques et doivent être prises à l’unanimité. Les dossiers dépassant le montant de cette délégation sont obligatoirement du ressort de la maison mère.

			Le dispositif de cascade des seuils, indispensable pour assurer la bonne marche des affaires de la banque et la sécurité des opérations, présente néanmoins des inconvénients précisément en raison de l’existence de ces seuils. À quelques milliers d’euros près, un dossier change d’instance. Il n’est plus de la responsabilité d’une filiale par exemple mais relève du comité des risques de la maison mère. Cela signifie un allongement quasi inévitable du temps de décision, un handicap possible au plan commercial.

			L’organisation du contrôle des risques est toujours soumise aux contraintes contradictoires du temps. Le temps nécessairement long de l’analyse s’oppose au temps court du terrain. Beaucoup d’affaires se perdent, faute de rapidité de décision. Mais certaines décisions prises dans l’urgence peuvent s’avérer désastreuses pour l’organisme prêteur.
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			Il est à présent nécessaire d’examiner comment travaille le comité des risques et plus précisément en quoi consiste l’analyse de risques. Cette incursion « technique » va permettre de comprendre la logique des prises de décision en matière de crédit. C’est l’objet de la partie suivante.

			
				
					
				
				
					
							
							II - Les bases comptables

						
					

				
			

			La matière comptable rebute parfois en raison d’un enseignement trop exclusivement centré sur l’analyse et les écritures. Ce qui est considéré ici est l’usage de la comptabilité et non pas sa technique. Il est indispensable de connaître certains principes comptables pour comprendre comment un organisme de crédit pilote son activité et notamment comment il choisit ses clients. Il est important d’en percevoir la portée et surtout les limites.

			Par rapport à une entreprise « classique », le tableau de bord d’un organisme de crédit, banque ou société de leasing, présente des caractéristiques propres. Ces particularités sont traitées de manière comparative dans le cadre du chapitre 5 ci-après, « Banque captive », page 97.

			L’évaluation de la qualité des emprunteurs, fondamentale pour la décision d’octroyer ou de refuser les crédits, repose sur l’examen en profondeur de certaines données comptables. Cet examen est la composante majeure de ce qu’on appelle l’analyse de crédit.

			La méthodologie suivie pour l’analyse de crédit est simple. Elle consiste, pour tout nouveau client, à poser trois questions :

			-  Ce client génère-t-il des ressources suffisantes pour rembourser son nouveau crédit ?

			-  Sa solidité financière est-elle suffisante pour minimiser le risque de faillite ?

			-  Comment s’assurer de la récupération du capital restant dû en cas de problème ?

			Les réponses à ces questions requièrent la détermination et l’analyse des éléments suivants :

			-  le cash-flow, indicateur de la capacité de remboursement ;

			-  les fonds propres et le bas de bilan, qui mesurent la solidité financière ;

			-  les actifs, pouvant donner lieu à des garanties.

			En règle générale, l’organisme prêteur dispose de trois séries de comptes annuels, bilans et comptes d’exploitation, et d’une analyse de la situation commerciale.

			1 - Les ressources nécessaires : le « cash-flow »

			Le terme anglais de cash-flow (littéralement, flux d’argent ou flux financier) est plus couramment utilisé que sa traduction en français, la « marge d’autofinancement ».

			Le cash-flow se définit par une formule simple :

			
				
					
				
				
					
							
							cash-flow = bénéfice + amortissements

						
					

				
			

			Le cash-flow, c’est le cash, le flux d’argent, généré par l’entreprise sur une période donnée, habituellement l’année. Le bénéfice après impôts, tel quel, ne rend pas suffisamment compte du cash généré par l’activité. Rappelons que le bénéfice est calculé à partir des ventes, dont sont déduits toutes les charges, les impôts et taxes, et l’amortissement.

			Pourquoi réincorporer l’amortissement, pourquoi l’ajouter au bénéfice ? Pour la simple raison que l’amortissement n’est pas une « vraie » dépense en ce sens qu’il ne se traduit pas par une sortie de cash. C’est une partie du résultat, du bénéfice, qui est conservée à part, pour un usage ultérieur.

			
				
					
				
				
					
							
							Origine de l’amortissement

							On sait que le bénéfice est calculé par la différence du revenu et des charges. La justification théorique de l’amortissement est qu’à partir d’un certain montant, un investissement ne peut plus être considéré comme une charge, car il déséquilibrerait les comptes de l’entreprise. C’est la raison pour laquelle la comptabilité admet l’étalement dans le temps, sur plusieurs années, de ce type de dépense. La fraction annuelle considérée comme une charge est appelée amortissement.

							Il n’y a pas de règle objective pour déterminer la durée de l’amortissement, mais des conventions. Pour « coller » à la réalité économique, les normes comptables ou les règles fiscales considèrent que la durée de l’amortissement doit correspondre à la durée de vie économique de l’investissement. Certains équipements à obsolescence rapide, comme les produits informatiques ont une durée d’amortissement plus courte que les matériels lourds, comme des wagons de chemin de fer, par exemple.

							L’amortissement n’est pas un crédit. Il est calculé systématiquement, quelle que soit la manière dont l’investissement a été financé. Si l’investissement a été payé cash, l’amortissement permet de reconstituer progressivement la trésorerie utilisée. S’il a été financé à crédit, l’amortissement permet de rembourser les annuités de la dette. Mais dans un cas comme dans l’autre, il n’y a pas de lien direct entre l’amortissement comptable et la méthode effectivement utilisée pour financer l’investissement.

							L’absence de règle objective conduit à certaines incohérences, d’un pays à l’autre ou entre les règles comptables et les règles fiscales. C’est l’une des raisons pour lesquelles les entreprises et surtout les entreprises multinationales produisent pour chaque filiale au moins deux bilans, un bilan fiscal local, obligatoire, et un bilan comptable établi selon des critères homogènes, voire selon des normes internationales.

							En théorie toujours, l’amortissement, qui se cumule chaque année, permet de renouveler l’investissement initial. En pratique, les entreprises utilisent aussi l’emprunt pour investir et n’ont pas besoin de toute cette « réserve », qui est donc en grande partie disponible.

						
					

				
			

			
				
					
				
				
					
							
							À noter enfin que certaines entreprises indiquent leur free cash-flow dans leur rapport annuel. Le free cash-flow est le cash-flow diminué des dépenses inévitables liées au renouvellement de l’appareil productif. Ce qui reste, le free cash-flow est donc « libre » d’affectation.

						
					

				
			

			Le cash-flow est un bon indicateur de la rentabilité de l’entreprise, bien meilleur que le profit. Ainsi, une entreprise peut être en perte et afficher néanmoins un cash-flow positif.

			Une fois le cash-flow déterminé, il faut s’assurer de sa pérennité. Pour cela, il faut procéder à des calculs et à des comparaisons. La première démarche consiste à éliminer les éléments exceptionnels, comme les plus-values (ou une moins-value) de cession par exemple, ou des remboursements d’impôts, susceptibles de modifier artificiellement les résultats. Il faut ensuite comparer l’exercice courant avec les exercices antérieurs. Comme dans bien des domaines, l’unique façon de prévoir l’avenir est de regarder le passé. Les cash-flows annuels doivent être cohérents entre eux et s’il y a des différences majeures, les explications doivent être recherchées.

			La dernière vérification est une comparaison du cash-flow avec ceux d’entreprises de taille comparable appartenant au même secteur économique. Pour faciliter ce type de comparaison, on exprime le cash-flow en pourcentage du chiffre d’affaires. Dans la plupart des cas, le cash-flow représente entre 5 % et 10 % du chiffre d’affaires.

			Si les cash-flows annuels des trois dernières années sont réguliers, si leur montant est dans la norme du secteur d’activité de l’entreprise et s’il couvre largement la charge annuelle de l’endettement à l’étude, alors la capacité de remboursement du crédit est assurée.

			2 - Les fonds propres et le bas de bilan : la solidité financière

			La solidité financière exprime la capacité de l’entreprise à résister à la faillite. Elle se mesure par l’analyse des fonds propres et de l’endettement. Rentabilité et solidité financière ne vont pas obligatoirement de pair. Une entreprise rentable, disposant d’un cash-flow positif et supérieur à la norme du secteur peut néanmoins présenter une grande fragilité du fait d’une structure financière déséquilibrée.

			Le premier indice d’une structure financière déséquilibrée est la faiblesse des fonds propres par rapport au total du bilan et par rapport au découvert bancaire.

			Les fonds propres sont constitués du versement initial des actionnaires, le capital, majoré (ou minoré) des bénéfices successifs non distribués (ou des pertes). C’est la partie située en haut et à droite du bilan, l’equity en anglais. Cet argent appartenant juridiquement aux actionnaires a servi à financer une partie des actifs de l’entreprise.

			Le découvert bancaire est normal dans toute entreprise. Les situations de cash excédentaire ne doivent pas être la règle. Par définition, l’entreprise obtient un meilleur rendement de ses fonds dans son activité plutôt que sur un compte bancaire, fut-il rémunéré. Elle n’a donc pas intérêt à conserver durablement des réserves de cash. En revanche, un trop grand besoin de découvert provient d’une mauvaise gestion de ce que l’on appelle le bas de bilan.

			Avant de voir ce qui est à l’origine de ce besoin de découvert, voyons la conséquence d’une telle situation. Si le découvert est trop important, l’entreprise est à la merci du bon vouloir de la banque qui lui fait crédit. Il faut savoir que ce qui déclenche la faillite c’est l’incapacité de l’entreprise à honorer une créance qui lui est présentée. L’entreprise n’a pas assez d’argent en caisse ou de facilités pour payer un créancier, un fournisseur, l’échéance d’un gros crédit ou le fisc par exemple. Elle n’a plus les liquidités nécessaires. Un tel événement malheureux peut toucher une entreprise en bonne santé affectée, par exemple, par la défaillance d’un de ses clients.
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