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


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




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


	
mesurer les impacts cash des décisions quotidiennes ;


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


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





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



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


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


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


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


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


Qui est concerné par quoi dans les deux dernières parties ?




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


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


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


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


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





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


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




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


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





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





Introduction



Les principes de l’information financière


UN PEU DE VOCABULAIRE


Qu’est-ce que le cash ?


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


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



Qu’est-ce que la comptabilité ?


Pour aller plus loin




La compta : c’est pour tous


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


– accepter un délai de paiement ;


– décider d’un investissement ;


– céder ou développer une activité...


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





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


Qui utilise la comptabilité ?


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


Pourquoi le cash est-il important ?


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


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


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


Tout ceci est parfait et s’entend bien, jusqu’au moment où l’on devient précis et que l’on discute avec des interlocuteurs aguerris. De quel cash parle-t-on ? En réalité, il faut savoir qu’il y a plusieurs types de cash, et que le même concept peut être affublé de plusieurs noms. Selon le métier et l’établissement de son interlocuteur, il faudra utiliser tel ou tel vocabulaire. Dès lors, la première étape pour un néophyte consiste à repérer les différentes familles de cash :




	le cash statique, instantané : c’est le cash que l’on va retrouver au bilan (photo instantanée à une date donnée, tous les ans la même, généralement le 31 décembre). On parlera de trésorerie, de trésorerie active. Comptablement, il s’agira de regrouper les « disponibilités1 et les VMP2 ». On parlera également de trésorerie négative3 (dettes court terme dont découvert bancaire...), de trésorerie nette4 ;


	le cash dynamique : c’est le cash généré pendant douze mois, issu du compte de résultat. On parlera alors plus volontiers de cash flow, de free cash flow, de cash flow disponible, de flux, de CAF (capacité d’autofinancement), de MBA (marge brute d’autofinancement). Ce cash dynamique apparaîtra dans les tableaux de flux ou tableaux de financement (même outil mais deux présentions décalées). On parlera de cash flow généré et d’affectation du cash flow. Ces notions seront détaillées au chapitre 4.





Puis il faudra s’approprier les concepts et connaître la palette des vocabulaires associés à chacun d’eux.


Cas pratique : PommeDistrib




Comment mesurer la performance et le cash généré ? Soyons un peu intuitifs !


Nous allons illustrer notre propos introductif par le cas d’un autodidacte qui crée une activité simple pour étudier comment, de manière instinctive, il va appréhender les notions comptables essentielles (rentabilité, investissement, besoin en fonds de roulement, cash flow...). Nous allons en parallèle présenter les différents documents comptables clés grâce auxquels on pourra retrouver les éléments nécessaires à l’analyse de la situation et à la prise de décision.


Pierre Robert a été vendeur dans un magasin de fruits et légumes. Il envisage de se mettre à son compte en s’installant sur un marché. Il est persuadé qu’il peut vendre 100 kg de pommes par jour à 2 €/kg. Sa bonne connaissance des fournisseurs lui permet d’envisager des approvisionnements de qualité à 1 € par kg. La livraison lui reviendrait à 10 € et la location d’un emplacement avec étal sur le marché à 40 €. Il crée ainsi la société PommeDistrib qui a pour objet la distribution de pommes.


Même sans aucune connaissance comptable, Pierre Robert a besoin de savoir si une telle activité lui permettra de vivre décemment.


On peut résumer l’activité d’une journée dans le tableau ci-dessous (Pierre achète et vend 100 kg par jour, il n’y a pas d’effet stock) :


Situation de la trésorerie






	Suivi d’activité

	€ par jour






	Ventes

	200






	– Achats

	100






	– Salaires

	 






	– Location étal et emplacement

	40






	– Transport

	10






	= Gain

	50







Ce tableau (appelé compte de résultat) retrace les mouvements de cash de l’activité5. On constate un gain de 50 € : en comptabilité, il est appelé excédent brut d’exploitation (EBE). Compte tenu du caractère très simple de l’activité, cette comptabilité d’encaissement suffit. Le gain est à la fois un profit et le cash que PommeDistrib a généré sur un jour.


Quelle est la situation patrimoniale de la société de Pierre ? Elle dispose de 50 € de trésorerie et a réalisé un gain de 50 €. Cet état patrimonial est retracé dans ce que l’on appelle « le bilan ». À la fin de la première journée, le bilan de PommeDistrib s’établit comme suit :


Situation du bilan






	Bilan en €






	Actif

	Passif






	Trésorerie

	50

	Gain

	50






	Total

	50

	Total

	50







Un bilan est par nature équilibré, c’est-à-dire que la somme de la colonne « Actif » est égale au total de la colonne « Passif ». L’actif représente ce dont on a besoin pour faire « tourner l’entreprise » et le passif est la manière dont on a financé l’entreprise.


Le gain au passif fait en réalité partie de ce que l’on appelle les « fonds propres ». Ils représentent les sommes investies (capital) ou laissées à disposition par les actionnaires (résultat). À ce stade, Pierre n’a rien investi dans l’entreprise.


Il n’a encore rien perçu non plus. Ici, comme l’entreprise n’a pas besoin de la trésorerie, Pierre pourrait se verser un dividende de 50 €. Ce serait une distribution de résultat. PommeDistrib constaterait une diminution de la trésorerie et des fonds propres de 50 €.


Le bilan est décrit de manière détaillée dans le chapitre 2.


Introduction au besoin en fonds de roulement (BFR)


Imaginons que Pierre n’ait vendu que 50 kg de pommes. Que se passe-t-il sur la rentabilité de l’activité ? Et sur la situation de l’entreprise ?


Pierre pourrait établir le tableau suivant, représentatif des mouvements cash de la journée :


Situation de trésorerie avec un effet stock






	Mouvements de trésorerie

	€ par jour






	Chiffre d’affaires

	100






	– Achats

	100






	– Salaires

	 






	– Location étal et emplacement

	40






	– Transport

	10






	= Cash généré

	– 50







Certes, sa société a bien « consommé 50 € de cash », ce qui se traduit par un découvert à la banque de même montant, mais son activité a-t-elle pour autant généré une perte de 50 € ? Après tout, elle possède un stock de 50 kg de pommes acquis à 50 € qui pourrait toujours être vendu le lendemain. L’acquisition de stock consomme du cash mais n’est pas constitutif d’une perte.


Pour avoir le gain réel de l’activité, il faudrait « neutraliser » le stock de 50 kg de pommes achetées, non encore vendues mais vendables.


On aurait ainsi le compte de résultat suivant :


Suivi d’activité avec un effet stock






	Mouvements de trésorerie

	€ par jour






	Chiffre d’affaires

	100






	– Achats consommés6


	50






	– Salaires

	 






	– Location étal et emplacement

	40






	– Transport

	10






	= Cash généré

	–







Les achats consommés sont les coûts d’achat des 50 kg de pommes vendues. Ce faisant, on constate que la société est simplement à l’équilibre. Mais comment rendre compte de l’existence d’un stock de pommes de 50 € ? En effet, si PommeDistrib n’a consommé que 50 kg de pommes, elle en a acquis (et payé donc financé) 100 kg.




Pour aller plus loin




Quelle est la différence entre les deux tableaux ?


Le premier tableau représente comme son nom l’indique les mouvements de trésorerie : ce qui est entré et sorti comme cash durant la journée d’activité de l’entreprise.


Le second décrit les gains de l’entreprise : peu importe ce que l’on a réellement acheté, on regarde le gain sur ce que l’on a utilisé. Il s’appelle « compte de résultat » car il permet de mesurer le « résultat » d’une période d’activité (ici période d’une journée).


Il est essentiel de comprendre la différence entre ces deux approches.








Pour mesurer la rentabilité, nous n’avons en effet pris en compte que les achats consommés ! Le stock de pommes se trouve dans le bilan !


Bilan avec effet stock






	Bilan






	Actif

	Passif






	Stock

	50

	Gain

	0






	Trésorerie

	0

	Découvert

	50






	Total

	50

	Total

	50







On constate ici qu’il y a bien un stock de 50 € financé par un découvert de même montant. Pierre ne peut prétendre à aucun dividende car il n’y a pas de « gain ».


Première conclusion : l’existence d’un gain ou d’une perte dans le compte de résultat constate un « profit » mais pas une situation de trésorerie. La situation de trésorerie dépend d’éléments comme la constitution d’un stock (l’exemple de la société de Pierre) qui doit être financé. Les stocks sont l’une des trois composantes de ce que l’on appelle le besoin de fonds de roulement (BFR).


Le compte de résultat est présenté en détail dans le chapitre 1.


Approfondissement du besoin en fonds de roulement


Pierre est démarché par une petite chaîne de restauration qui lui propose le marché suivant (en plus de son activité existante telle que reprise dans le tableau « Situation de la trésorerie », p. 16) : elle lui achète 50 kg de pommes par jour mais souhaite ne le payer que la semaine qui suit. Qu’advient-il dans ces conditions du compte de résultat et du bilan ?


Les tableaux ci-dessous reprennent les mouvements de cash (à gauche) et le suivi des gains (à droite).


Suivi du cash et de la rentabilité avec le contrat






	Mouvements de trésorerie

	€ par jour






	Produits vendus et payés

	200






	Achats

	150






	Salaires

	 






	Étalage

	40






	Transport

	10






	Cash flow

	–











	Compte de résultat

	€ par jour






	Chiffre d’affaires

	300






	Achats consommés

	150






	Salaires

	 






	Étalage

	40






	Transport

	10






	Profit

	100







Le profit inscrit au compte de résultat est supérieur au cash flow car, si 100 € de chiffre d’affaires ont bien été faits avec le groupe de restauration, celui-ci n’a pas encore payé. L’argent n’est donc pas encore dans la caisse. Le bilan est ainsi le suivant :


Bilan avec le contrat






	Bilan






	Actif

	Passif






	Stock

	0

	Gain

	100






	Créances

	100

	 

	 






	Trésorerie

	0

	Découvert

	0






	Total

	100

	Total

	100







On y retrouve bien le gain (profit comptable) et les créances clients (l’argent que le groupe de restauration doit). Bien que la société PommeDistrib ait réalisé un profit comptable, Pierre ne peut percevoir de dividendes car le cash généré n’est pas encore dans la caisse de PommeDistrib mais reste chez le client.


On retrouve ici un second élément du besoin en fonds de roulement : les créances clients.


Seconde conclusion : le besoin en fonds de roulement « Actif » est constitué du stock et des créances clients. Il est représentatif de ce que l’on a acheté et pas encore vendu (le stock) et de ce qui a été vendu mais pas encore payé (les créances clients). On l’appelle besoin parce qu’il faut le financer !


Introduction aux investissements


Après quelques jours d’activité, Pierre constate un chiffre d’affaires régulier. Il se demande comment il pourrait gagner plus d’argent avec sa petite affaire. La location de l’emplacement et de l’étal lui coute 40 € par jour. Il pourrait ramener ce coût à 20 € par jour en achetant un étal. Cette acquisition reviendrait à 2 000 €. Pierre fait ses comptes et voici ce qu’il obtient (sur la base des données du tableau « Situation de la trésorerie », p. 16) :






	Mouvements de trésorerie

	€ jour 1

	€ jour 2






	Chiffre d’affaires

	200

	200






	– Achats consommés

	100

	100






	– Salaires

	 

	 






	– Emplacement

	20

	20






	– Transport

	10

	10






	– Achat étalage

	2 000

	–






	= Gain en cash

	– 1 930

	70







Et là, il est complètement perdu : la première journée semble catastrophique et la seconde bonne. Puis il réfléchit, l’étalage est susceptible de durer 200 jours, il conviendrait donc de tenir compte uniquement de son usage en un jour (10 €) et là les chiffres deviennent (colonnes de droite) :
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Pour aller plus loin




Investissement, amortissement et cash


L’investissement, c’est lorsque l’on achète un bien (2 000) et que l’on constate une sortie de cash (2 000).


La dotation aux amortissements est l’usure constatée pendant la période (généralement un an) d’un bien durable. Elle permet de déterminer le profit réalisé sur la période en affectant une quote-part d’usure à la période d’utilisation du bien (ici 1 jour). La dotation aux amortissements ne représente pas une sortie de cash.


L’investissement représente en revanche une sortie de cash s’il est acquis en pleine propriété.








Le compte de résultat fait apparaître trois notions :


– l’excédent brut d’exploitation, qui représente les mouvements liés à du cash (pour autant que les clients règlent comptant et que l’on paie comptant les fournisseurs) ;


– les dotations aux amortissements, qui représentent l’usure des biens acquis et qui s’utilisent sur une durée longue ;


– le résultat d’exploitation, qui représente le « profit après usure des biens ».


Le compte de résultat de chacun des jours est identique (l’usure du bien est la même) mais les mouvements de cash sont différents : le premier jour, il faut décaisser 2 000 € pour acquérir l’étal.


Comme pour les stocks et les créances, il faut regarder dans le bilan pour trouver « trace » de l’étal acheté :






	
Bilan fin jour 1







	Actif

	Passif






	Immobilisations

	1 990

	 

	 






	Stock

	–

	Gain

	60






	Créances

	–

	 

	 






	Trésorerie

	–

	Découvert

	1 930






	Total

	1 990

	Total

	1 990







L’étal fait partie de ce que l’on appelle les immobilisations : ce sont les actifs qui « durent et s’usent un peu chaque jour ». Chaque fois qu’ils s’usent dans le compte de résultat (les 10 € de dotations aux amortissements), on constate une diminution de la valeur des immobilisations au bilan ; ici, à la fin du jour 1, la valeur de l’étal est de 1 990 € (le prix d’origine de 2 000 € diminué d’un jour d’usage, soit 10 €).


Troisième conclusion : on décide d’un investissement parce qu’il augmente le « profit ». Ici, acquérir un étal à 2 000 € qui s’use en 200 jours représente un coût de 10 € par jour. C’est moins que la location de l’étal qui était de 20 €. C’est donc une « bonne décision ». Mais encore faut-il pouvoir le financer : PommeDistrib ne peut décider d’investir les 2 000 € que si elle les trouve ! Là encore, c’est une décision qui dépend du cash disponible ou de la capacité de la société à convaincre ses banquiers ou ses actionnaires d’apporter les fonds nécessaires.




En résumé




Les fonds propres, c’est l’argent apporté par les actionnaires depuis l’origine.


Une augmentation de capital, c’est l’argent apporté par les actionnaires à un instant donné (cash dynamique).








Et le financement ?


Comme Pierre le constate, acheter l’étal est « rentable » mais pour l’acquérir, il faut le payer et donc rechercher des ressources pour 2 000 €. Pierre a alors la solution d’apporter lui-même cet argent (mais cela suppose qu’il dispose de 2 000 €) ou d’aller voir son banquier, ce qui suppose que celui-ci prête les 2 000 €. Il est en général peu probable que la banque prête l’intégralité de la somme. La solution la plus faisable est donc une augmentation de capital de 1 000 € (Pierre apporte 1 000 € en cash dans l’entreprise), et un prêt bancaire de même montant.


Comment suit-on le financement dans les documents comptables ?


Le financement et les investissements se retrouvent à la fois dans le tableau de flux7 et dans le bilan :


Premier tableau de flux






	Tableau de financement

	€ jour 1






	Chiffre d’affaires

	200






	– Achats consommés

	100






	– Salaires

	 






	– Emplacement

	20






	– Transport

	10






	= Flux d’exploitation (1)

	70






	– Investissement

	– 2 000






	= Flux d’investissements (2)

	– 2 000






	+ Augmentation de capital

	1 000






	– Distribution de dividendes

	–






	– Remboursements d’emprunts

	–






	+ Emprunts nouveaux

	1 000






	= Flux de financement (3)

	2 000






	Total des flux de la période = 1 + 2 + 3

	70







Deux bilans successifs
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Le tableau de flux présente les flux totaux de l’entreprise sous trois grandes rubriques :


– l’exploitation : le cash généré par les activités de l’entreprise ;


– l’investissement : le cash consommé par les investissements (et généré par les éventuels désinvestissements) de l’entreprise ;


– le financier : le cash généré (souscription d’emprunt et augmentation de capital) ou consommé par activités de financement (remboursement d’emprunt ou distribution de dividendes).


Le tableau de flux retrace la vie économique de l’entreprise entre deux bilans (ici le début de la journée et la fin de la journée).


Le lien se fait par l’inscription du bien acquis à l’actif (pour 2 000 €), la constatation de son usure (10 €), qui ne constitue pas un flux cash, la prise en compte de l’emprunt et de l’augmentation de capital ainsi que du profit sur la journée d’activité (60 €).


Le tableau de flux est repris en détail dans le chapitre 3.


Que retenir de cette introduction ?


Le profit est un élément fondamental de mesure de la performance d’une entreprise. Il se mesure en trois étapes : l’excédent brut d’exploitation ou EBE (autrement dit les recettes moins les charges), le résultat d’exploitation ou REX (l’EBE diminué de l’usure des biens à durée de vie longue) et le résultat net (le REX diminué des frais financiers et de l’impôt).


Le compte de résultat ne renseigne pas sur la solvabilité de l’entreprise mais sur sa capacité à générer un profit.


Le profit n’est pas le seul élément à prendre en compte. Il faut en effet s’intéresser au cash généré ou utilisé. Le cash est influencé d’une part par le besoin en fonds de roulement (et notamment le poste clients et les stocks) qui consomme du cash et, d’autre part, par les investissements dont l’objectif est d’augmenter la rentabilité mais qui doivent être financés. Le BFR et les investissements se retrouvent dans le bilan qui est une photo de la situation financière de l’entreprise.


Le passage entre les bilans de deux exercices consécutifs se fait par le tableau des mouvements de cash (appelé en comptabilité le tableau de financement ou le tableau de flux selon le format retenu).


Les financements peuvent être apportés par les actionnaires (ils constituent alors les fonds propres de la société) ou par les banques. Les actionnaires attendent une rentabilité de leur investissement (matérialisé par une capacité à distribuer des dividendes), les banques des intérêts et un remboursement du capital.


État des lieux des outils de reporting



Pour aller plus loin




Le reporting


C’est l’ensemble des éléments chiffrés permettant de suivre l’activité des opérationnels. C’est un élément de lien entre les financiers et ceux qui gèrent et développent l’activité. Il comprend des éléments d’activités (ventes par segment, par exemple) et financiers : marge sur coûts variables, résultat d’exploitation, suivi des investissements...





Le tableau ci-dessous décrit l’évolution des pratiques depuis 30 ans en matière d’outils de gestion. On constate une élaboration de plus en plus fine des indicateurs (qui feront l’objet d’explications détaillées dans la suite de l’ouvrage).


Au départ, le suivi ne recouvre que des aspects de compte de résultat, du plus simple (on raisonne simplement en volume avec l’évolution de l’activité) au plus détaillé (niveaux de marge EBIT/CA et/ou EBITDA/CA8). Ce type d’approche est encore très largement utilisé.


Apparaissent ensuite les ratios plus fins, très performants, qui croisent des données de bilan et de compte de résultat (ROE, ROCE9) conduisant au concept de création de valeur (pour l’actionnaire), avec un focus plus important sur EBITDA.


Plus proche de nous, on rencontre de plus en plus fréquemment, et pas uniquement dans les sociétés du CAC 40, des reportings centrés sur le FCF10 (free cash flow), ce qui est le niveau le plus abouti.






	
L’évolution des indicateurs de gestion







	1980

	Chiffre d’affaires

	Développer l’activité, le profit suivra






	1990

	EBITDA ou EBIT

	Accroître le profit, le cash suivra






	2000

	ROCE ou ROE et EBITDA

	Créer de la valeur pour l’actionnaire, utiliser l’effet de levier et générer du profit






	2009

	
Free cash flow + ROCE + TRI11


	Gérer le cash en créant de la valeur : l’argent est rare






Source : Échanges DFCG, n° 46, mai 2009, dossier « Cash et contrôle de gestion »


Précisons que l’on commence à voir certains groupes qui incluent dans leur reporting des éléments de type développement durable.


Dans le même esprit, l’article 225 de la loi Grenelle 2 prévoit l’obligation pour toute entreprise de plus de 500 salariés de mettre en place un reporting environnemental et social (RSE). Les députés ont voté fin 2011 un amendement qui repousse d’un an cette obligation.


POURQUOI CETTE ÉVOLUTION VERS UN REPORTING CASH ?


Plusieurs causes expliquent le recours de plus en plus systématique à des indicateurs de cash flow.


Montée en puissance des opérations de LBO


Jusqu’en 2008, 80 % environ des sommes investies en fonds propres par des sociétés de private equity  (investisseur financier, fonds d’investissement, société de capital développement), dans les entreprises en France, l’ont été via des opérations de LBO (leverage buy-out, rachat d’entreprises avec effet de levier, rachat d’entreprises en ayant très largement recours à la dette pour financer le rachat).


Le principe d’un LBO consiste à créer une société holding, qui se finance significativement par la dette bancaire. Pour rembourser cette dette (financements bancaires classiques ou financements sur les marchés financiers), le holding de reprise prélève des dividendes sur la société rachetée (la « cible »). Le service annuel de la dette12 étant contractuel, la remontée de dividendes devient obligatoire : la « cible » doit donc s’assurer d’avoir suffisamment de cash pour pouvoir verser les dividendes annuels induits par le montage financier.


Le chapitre 8 décrit plus en détail le principe du fonctionnement des opérations de LBO.


Ainsi, dès qu’un financier reprend une société sous LBO, il va mettre en place un suivi très strict du cash généré, de manière à s’assurer que le holding de reprise ne risque pas d’être en situation de défaut de paiement13.




Évolution de l’activité du capital investissement en France (en millions d’euros)
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Source : AFIC





Crise économique et perte de visibilité


De nombreuses sociétés ont ressenti le besoin de gérer au plus près leur entreprise, à la suite de la crise si forte et si brutale à laquelle elles ont été confrontées à partir de 2009.


Mettre en place un pilotage par les free cash flows permet de piloter à partir des trois leviers principaux (les marges, les BFR et les investissements). L’usage de cet agrégat en tant qu’outil de reporting s’est donc vulgarisé.



Raréfaction des sources de financement


En 2008, les sociétés avaient déjà subi une période de « credit crunch » (ou resserrement du crédit). Fin 2011, le contexte s’est à nouveau traduit par des conditions plus difficiles d’accès au crédit. Après un relatif assouplissement en 2012, les conditions se resserrent pour la majorité des PME et des grandes entreprises depuis le début 201314.


Ceci est confirmé par l’AFTE/Coe Rexecode15 qui interviewe tous les mois les trésoriers des grandes entreprises et établit un indicateur : le solde d’opinion sur la recherche de financement (le solde d’opinion correspond à l’écart entre le pourcentage de réponses « faciles » et le pourcentage de réponses « difficiles » à la question suivante : « Vos recherches de financement sontelles faciles, normales ou difficiles ? »).


L’historique de cet indicateur16 fait état de deux périodes difficiles d’accès au crédit, fin 2008 et fin 2011, et d’une tendance au durcissement début 2013.


On notera qu’il n’y a pas qu’un effet conjoncturel au resserrement du crédit bancaire : les banques évoluent vers un modèle d’activité où prêter puis laisser vivre le crédit jusqu’à son terme ne sera plus le modèle dominant, avec une évolution sensible vers le « loan to distribution »17. Cette évolution consiste à assurer l’interface entre l’emprunteur et la banque pour ensuite céder le crédit à des investisseurs ou à d’autres banques.


Cas pratique : PommeDistrib




Exercice 1 : le passage sur un an


Nous allons reprendre notre projet PommeDistrib sur un an ; les données en sont les suivantes :






	Données

	Année 1






	Jour ouvrables (jours)

	220






	Achats par jour (€)

	100






	Ventes par jour (€)

	200






	
IS (impôt, en €)

	1/3






	Salaire (€)

	






	Charges sociales (%)

	40 %






	Employés

	–






	Crédit fournisseur (jours)

	–






	Location emplacement (€)

	20






	Achat étal (€)

	2 000






	Coût du transport (€)

	10






	TVA (% du CA)

	0 %






	Clients comptant (%)

	50 %






	Clients à crédit (%)

	50 %






	Nombre de jours de crédit (jours)

	10






	Stocks (jours)

	2







L’année comporte 220 jours ouvrables et chaque jour est réalisé un chiffre d’affaires de 200 € avec des achats de pommes de 100 €. Les clients sont supposés être pour moitié des particuliers qui paient comptant et pour moitié des restaurateurs qui paient à 10 jours. On suppose que pour éviter les aléas, il faut constituer un stock de 2 jours d’achats et que l’on a acquis au premier jour un étal au prix de 2 000 €.


Il n’y a pas de salariés et les fournisseurs sont réglés comptant.


On supposera que Pierre finance son activité 50 % en fonds propres et 50 % en dettes bancaires.


Déterminer le compte de résultat, le tableau de financement et le bilan de l’activité à la fin de la première année.


Corrigé de l’exercice 1


Le compte de résultat :






	Compte de résultat

	€ par jour


	€ par an







	Chiffre d’affaires

	200

	44 000






	– Achats consommés

	100

	22 000






	– Salaires

	 

	 






	– Location étalage

	20

	4 400






	– Transport

	10

	62 200






	= Excédent brut d’exploitation

	70

	15 400






	
– Dotations aux amortissements

	10

	2 000






	= Résultat d’exploitation

	60

	13 400






	– IS

	20

	4 400






	= Résultat net

	40

	9 000







À partir du moment où l’on a déterminé ce qui se passe sur un jour, pour passer sur une année, il suffit de multiplier par le nombre de jours ouvrables...


Il y a cependant une petite exception à cette règle : nous avions à l’origine envisagé que l’étal ait une durée de vie de 200 jours. Soit une « usure comptable » de 10 € par jour. Or il a duré plus. À partir du moment où l’on a comptabilisé l’usage de l’étal complètement, il n’y a donc plus de dotations aux amortissements à passer dans le compte de résultat (d’où les dotations aux amortissements de 2 000 € et non de 2 200).


Pour ce qui est du tableau de financement, il nous faut retracer l’ensemble des flux cash de l’activité. Pour ce faire, quels sont les éléments à prendre en compte ?


Il y a :


– le flux d’investissement : en début d’année, nous avons acquis un étal pour 2 000 €, soit une sortie de cash de 2 000 € ;


– le flux de financement : en début d’année, il a fallu trouver les ressources pour financer l’investissement et nous resterons à nos hypothèses de 1 000 € en fonds propres apportés par Pierre Robert et 1 000 € prêtés par la banque. Soit un total de ressources de 2 000 € ;


– les flux d’exploitation, que l’on appréhende à partir du compte de résultat, en retraitant les éléments non cash.


Quels sont les flux d’exploitation ?


Le flux d’exploitation va être déterminé en ne retenant que les charges et produits qui vont se traduire par des décaissements/encaissements, soit EBE (15 400) moins IS (4 400) donc 11 000.


Ce montant de 11 000 € correspond à du cash qui sera généré pendant l’année, mais pas celui encaissé pendant l’année. En effet, les clients n’ont pas tous payé comptant (et donc les 44 000 € ne sont pas entièrement « rentrés dans la caisse ») et PommeDistrib a constitué un stock de 2 jours de pommes (qui ont été réglés).






	
Calcul du BFR18


	Année 1






	+ Clients

	1 000






	+ Stock

	200






	– Fournisseurs

	–






	= BFR

	1 200






	Variation de BFR

	1 200







Le BFR en fin d’année est repris dans le tableau ci-dessus :


– clients : 10 jours sur 50 % du CA, soit 200 × 10 × 50 % = 1 000 ;


– stocks = 2 jours d’achats, soit 2 × 100 = 200.


Le tableau global de financement est donc le suivant :






	EBE – IS

	11 000






	+ Variations de BFR

	– 1 200






	= (1) Total des flux d’exploitation

	9 800






	+ Investissement

	– 2 000






	= (2) Total des flux d’investissement

	– 2 000






	+ Augmentation de capital

	1 000






	+ Emprunts levés

	1 000






	= (3) Total des flux de financement

	2 000






	Variation de trésorerie (1) + (2) + (3)

	9 800






Le bilan découle assez naturellement du compte de résultat et du tableau de financement.
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Le bilan d’ouverture est réalisé au premier jour juste après acquisition de l’étal.


Le bilan de fin d’année constate au passif : le profit de 9 000 € (que l’on retrouve dans le compte de résultat). Et à l’actif : la trésorerie générée sur l’année, soit 9 800 € (plus la trésorerie de départ qui était ici égale à zéro), les stocks de fin d’année et les créances clients non réglées (le BFR global).


En conclusion, il faut retenir une formule de base :


FCF = EBE – IS – variations de BFR – investissements.


Le free cash flow (le cash généré par l’entreprise) correspond à l’excédent brut d’exploitation (c’est « presque du cash » aux variations de BFR près), diminué de l’impôt sur les sociétés (personne n’y échappe !), des variations de BFR (c’est une consommation de cash qu’il faut bien financer) et des investissements (qui permettent de financer la croissance).


Exercice 2 : le passage sur deux ans


Après cette première année, Pierre Robert se dit qu’il pourrait développer son activité en engageant un salarié. Naturellement, il souhaite lui aussi percevoir une rémunération. La société étant plus solide, les fournisseurs sont prêts à lui consentir 10 jours de délais de paiement. Pour développer son activité, il est allé voir de nouveaux clients qui ont souhaité des délais de paiement plus longs. Les principales données sont ci-dessous ; il faut noter que certaines charges augmentent avec la taille (le transport, la location de l’emplacement...). Il faudra aussi prendre en compte le remboursement de l’emprunt pour l’acquisition de l’étal en année 2 (supposé entièrement remboursé à la fin de la seconde année).


Établir le compte de résultat, le bilan et le tableau de financement de cette seconde année.






	Données

	Année 1

	Année 2






	Jour ouvrables

	220

	220






	Achats par jour (€)

	100

	300






	Ventes par jour (€)

	200

	600






	IS

	1/3

	1/3






	
Salaire (€)

	 

	1 200






	Charges sociales (%)

	–

	40 %






	Employés

	–

	2






	Crédit fournisseur (jours)

	–

	10






	Location étalage (€)

	20

	40






	Coût du transport (€)

	10

	20






	TVA

	–

	–






	Clients cash

	50 %

	50 %






	Clients à crédit

	50 %

	50 %






	Nombre de jours de crédit

	10

	30






	Stocks en jours

	2

	5







Corrigé de l’exercice 2


Nous allons donc reprendre notre compte de résultat, sur la période, en regardant ce qui change par rapport à la première année :


Rappel des données sur un an






	Compte de résultat

	€ par jour

	€ par an






	Chiffre d’affaires

	200

	44 000






	– Achats consommés

	100

	22 000






	– Salaires

	 

	 






	– Location emplacement

	20

	4 400






	– Transport

	10

	2 200






	= Excédent brut d’exploitation

	70

	15 400






	– Dotation amortissements

	10

	2 000






	= Résultat d’exploitation

	60

	13 400






	– IS

	20

	4 400






	= Résultat net

	40

	9 000






On constate qu’il y a peu de changements : on loue un emplacement plus grand, ce qui nécessite l’achat de deux étals et on prend en compte les salaires.






	
Compte de résultat


	€ par jour

	€ par an

	Année 2






	Chiffre d’affaires

	200

	44 000

	132 000






	– Achats consommés

	100

	22 000

	66 000






	– Salaires

	 

	 

	40 320






	– Location emplacement

	20

	4 400

	8 800






	– Transport

	10

	2 200

	4 400






	= Excédent brut d’exploitation

	70

	15 400

	52 800






	– Dotation amortissements

	10

	2 000

	4 000






	= Résultat d’exploitation

	60

	13 400

	48 800






	– IS

	20

	4 400

	16 267






	= Résultat net

	40

	9 000

	32 533







Il faut maintenant s’atteler au tableau de financement mais un petit détour par les variations de BFR s’impose au préalable :






	Calcul du BFR

	Année 1

	Année 2






	+ Clients

	1 000

	4 500






	+ Stock

	200

	1 500






	– Fournisseurs

	–

	3 000






	= BFR

	1 200

	3 000






	Variation de BFR

	1 200

	1 800






Que se passe-t-il sur le besoin en fonds de roulement en année 2 ? Notre stock augmente avec l’activité et les nouveaux clients achètent certes plus, mais ils paient aussi plus tardivement. Par ailleurs, Pierre Robert est parvenu à obtenir un crédit fournisseur. Au global, le BFR passe de 1 200 € à 3 000 €, soit une augmentation de 1 800 € qu’il convient de financer.


Avec la prise en compte du remboursement de l’emprunt de 1 000 € et l’investissement dans un double étalage (celui de l’année 1 est supposé complètement usé et mis au rebus), Pierre Robert dispose de tous les éléments pour calculer le tableau de financement et le bilan.






	
EBE – IS

	11 000

	36 533






	+ Variations de BFR

	– 1 200

	– 1 800






	= (1) Total des flux d’exploitation

	9 800

	34 733






	+ Investissement

	– 2 000

	– 4 000






	= (2) Total des flux d’investissement

	– 2 000

	– 4 000






	+ Augmentation de capital

	1 000

	–






	+ Emprunts levés ou remboursés

	1 000

	– 1 000






	= (3) Total des flux de financement

	2 000

	– 1 000






	Variation de trésorerie (1) + (2) + (3)

	9 800

	29 733







Pour bien suivre l’évolution, on trouvera ci-dessous les bilans fin d’année 1 et fin d’année 2 :
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dont copital 1057 | 1310 | 1653 | 1798 | 2310 | 2940 8% 18%
développement
dont copital 8075 |10340| 7399 | 1605 | 3512 | 6015 % -19% =-10%
fransmission/LB0
<100 M€ 4063 | 4938 | 2857 | 1358 | 1863 | 2413 30% =-16% -13%
>=100 M€ 4012 | 5402 | 4542 | 247 | 1649 | 3602 118% =% -8%
dont copital 95 84 99 84 9 | 18 3% 19% %
refournement
Montants 3796 | 5660 | 3164 | 2782 | 2967 | 6288 59% 9% 5%

e

au cobt historique
Monfants levés | 10280 | 9995 | 12730 | 3672 | 5043 | 6456 8% -49% -8%
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