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Fiche 14

L'analyse des états financiers consolidés

L'analyse financière des comptes consolidés procède de la même démarche que pour les comptes individuels. Ceci étant, du fait de leur structure et des spécificités de certains postes, le calcul des ratios, notamment de rentabilité, nécessite une attention particulière.

docsanstitre

[image: image f11055f14-fig001]









I ♦ Le périmètre de consolidation et ses variations

Le périmètre de consolidation représente la frontière comptable du groupe, qui correspond à l'ensemble des sociétés dont les comptes vont être agrégés afin d'aboutir aux comptes consolidés. Le périmètre comprend la société mère ainsi que toutes les sociétés sur lesquelles le groupe exerce un contrôle, exclusif ou conjoint, ou une influence notable. L'étude du périmètre doit notamment permettre d'apprécier :

- le risque de change et le risque pays si certaines filiales sont implantées à l'étranger ;

- la stratégie de croissance ou de recentrage du groupe si certaines sociétés sont entrées ou sorties du périmètre ou si leur pourcentage de contrôle a évolué.

A. L'entrée dans le périmètre de consolidation

Lors de l'entrée d'une nouvelle société dans le périmètre de consolidation, deux méthodes de consolidations sont possibles :

- la méthode de la mise en commun d'intérêts, qui est interdite en IFRS et en US GAAP, et dont les conditions de mise en œuvre en France rendent l'utilisation quasi-impossible ;

- la méthode de la juste valeur, seule autorisée en IFRS et US GAAP.

Dans le cadre de cette seconde méthode, les actifs, dettes et provisions pour risques et charges (PRC) de la société acquise vont être comptabilisés au bilan consolidé pour leur juste valeur (et non pour leur valeur comptable au bilan de la société acquise). Pour cela, tous les actifs de la société vont faire l'objet d'une réévaluation, y compris ceux qui ne figurent pas au bilan (les marques créées, par exemple). Si, à l'issue de ces opérations de réévaluation, le prix payé pour l'acquisition reste supérieur à l'actif net réévalué (actifs – dettes – PRC), la différence sera comptabilisée en écart d'acquisition (goodwill) dans les immobilisations incorporelles.

ExempleLa société Juan vient d'être acquise pour 5 M€. Ses actifs ont une valeur comptable de 4 M€ et ses dettes s'élèvent à 1 M€. Après expertise, il ressort que la valeur réévaluée des actifs de la société est de 4,5 M€.

Le montant de l'actif net réévalué est : 4,5 – 1 = 3,5 M€.

Il faut donc comptabiliser les actifs pour 4,5 M€ et un écart d'acquisition pour :

Écart d'acquisition = 5 – 3,5 = 1,5 M€.



B. La sortie du périmètre de consolidation

En cas de sortie d'une filiale du périmètre de consolidation, le traitement n'est pas symétrique entre les postes du bilan et ceux du compte de résultat. Le bilan étant établi à un instant donné, les actifs et passifs de la filiale sont supprimés du bilan consolidé. Par contre, le compte de résultat retraçant les opérations sur une période donnée, les produits et les charges de la filiale vont figurer au compte de résultat consolidé pour ceux engagés sur la période où la filiale était dans le groupe (par exemple, du 1er janvier au 20 juin). Cette comptabilisation des produits et charges de la filiale peut se faire de deux façons :

- soit en les rattachant aux différents postes correspondants du compte de résultat (les charges de personnel dans les charges de personnel…) ;

- soit en calculant un résultat net, par différence entre les produits et les charges de la filiale cédée, et en le faisant apparaître sur une ligne distincte du compte de résultat (résultat net d'impôt des activités arrêtées ou en cours de cession).

Seule cette 2nde méthode permet un calcul pertinent de la rentabilité car les postes du bilan n'intégrant plus la filiale cédée, il faut pouvoir exclure du résultat celui en provenance de cette dernière :
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II ♦ Les mesures de la rentabilité

La rentabilité mesure la rémunération obtenue par les apporteurs de fonds (actionnaires et/ou créanciers financiers). Elle se calcule en rapportant un résultat aux capitaux apportés par les apporteurs de fonds qui vont percevoir ce résultat.

A. La rentabilité à partir des comptes individuels

Afin d'estimer le montant des fonds apportés par les différents apporteurs de fonds, le bilan de l'entreprise doit être reformulé comme suit :
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où l'actif économique (AE) peut également se calculer comme suit :

AE = Actif immobilisé + BFR + Trésorerie à l'actif

L'estimation des différents niveaux de rentabilité donne alors :

	Apporteurs de fonds
	Rémunération versée
après impôt (1)
	Fonds investis (2)
	Rentabilité (1)/(2)


	Créanciers financiers


	Charges nettes d'intérêts : i × (1 – T)


	Dettes financières : DF


	Coût apparent de la dette (Kd)




	Actionnaires


	Résultat net : RN


	Capitaux propres : CP


	Rentabilité des capitaux propres (Kc)




	Actionnaires et créanciers financiers


	Résultat économique :
 RE = RN + i × (1 – T)


	Actif économique :
 AE = CP + DF


	Rentabilité économique (Ka)







i : charges d'intérêt de la période et T, le taux de l'impôt sur les bénéfices.



Il est cependant possible d'estimer le résultat net et le résultat économique en excluant le résultat exceptionnel :

Résultat économique = [Résultat d'exploitation + Produits financiers
– Charges financières (hors charges d'intérêt)] × [1 – T]

Résultat net = Résultat économique après impôt – Charges d'intérêt × [1 – T]

B. La rentabilité à partir des comptes consolidés

Du fait de la structure du bilan consolidé, et de la présence d'une 3e catégorie d'apporteurs de fonds (les minoritaires), il n'est pas possible de répliquer lesformules précédentes sur les comptes consolidés. La reformulation du bilan aboutit à la structure suivante :
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Composition de certaines rubriques :

• Actifs nets hors exploitation = actifs en cours de cession + titres mis en équivalence + immobilisations financières + impôts différés actifs – passifs en cours de cession – impôts différés passifs ;

• Dettes financières = dettes financières courantes et non courantes + provisions pour retraites.

Le résultat économique (RE) consolidé se calcule comme suit :

RE = Résultat opérationnel + produits de trésorerie
± autres produits (+) et charges (–) financiers – impôt sur résultat économique

L'impôt sur le RE s'estime en supprimant de l'impôt total figurant dans le compte de résultat la part qui se rapporte au coût de l'endettement financier brut, soit, pour un taux d'IS de 33 1/3 % :

Impôt sur RE = impôt sur les bénéfices + 1/3 × coût de l'endettement financier brut

1.  La rentabilité économique des capitaux employés

Le ROCE (return on capital employed) mesure la rentabilité obtenue par les différents apporteurs de fonds de l'entreprise (actionnaires du groupe, minoritaires et créanciers financiers), qu'ils vont avoir à se partager :

ROCE = Résultat économique après impôt/Capitaux employés

2.  La rentabilité économique des capitaux investis

Le ROIC (return on invested capital) mesure la performance opérationnelle de l'entreprise :

ROIC = Résultat économique après impôt/Capitaux investis

3.  La rentabilité des capitaux propres du groupe

La rentabilité des capitaux propres (ROE : return on equity) mesure la rémunération obtenue par les seuls actionnaires majoritaires. Elle s'obtient enrapportant le résultat qui leur revient, après déduction de l'impôt, aux fonds qu'ils ont investis, soit :

ROE = Résultat Net Part de Groupe/Capitaux Propres Groupe

III ♦ L'analyse par les ratios

Les ratios peuvent se regrouper en trois grandes familles :

	Activité
	Profitabilité
	Risque


	Croissance du chiffre d'affaires


	Taux de marge


	Liquidité




	Rotation des actifs


	Rentabilité économique


	Solvabilité




	Répartition de l'activité


	Rentabilité des capitaux propres


	Endettement







A. Les ratios de rotation des actifs à court terme

	Ratio
	Calcul


	Taux de BFRE
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	Délai rotation stocks marchandises et MP (en jours)
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	Délai rotation stocks produits (en jours)
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	Délai de règlement des clients (en jours)
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	Délai de règlement des fournisseurs (en jours)
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B. L'analyse de la profitabilité

Les ratios de marge mesurent la capacité de l'entreprise à dégager des profits à partir de son chiffre d'affaires. Cependant, compte tenu de la composition du CA consolidé, tous les niveaux de résultats ne peuvent convenir pour les estimer, car il doit y avoir cohérence entre le numérateur (résultat) et le dénominateur (CA) :
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	Taux de marge brute (TMB)
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	Taux de marge opérationnelle (TMO)
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	Taux de marge nette (TMN)
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1 EBITDA : earnings before interests, taxes, depreciation and amortization.



2 résultat net des entreprises intégrées = résultat net – résultat des entreprises mises en équivalence. 



C. L'analyse du risque

Elle se fait par l'analyse de la solvabilité de l'entreprise (aptitude à faire face à ses engagements à court, moyen et long terme) et le calcul de ratios d'endettement, de couverture et de liquidité :

	Ratio d'endettement 1


	[image: formule]




	Ratio d'endettement 2
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	Ratio d'endettement 3
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	Ratio d'endettement 4
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	Ratio d'endettement 5
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	Couverture des intérêts
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	Couverture des charges fixes
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	Couverture des investissements
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	Couverture des dettes
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	Liquidité générale
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	Liquidité réduite


	[image: formule]




	Liquidité immédiate
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D. Décomposition de la rentabilité

La rentabilité économique peut se décomposer en deux éléments, le taux de marge opérationnelle (TMO) après impôt (T) et le taux de rotation de l'actif économique (TRAE) :

Ka = TMO × (1 − T) × TRAE
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La rentabilité des capitaux propres peut se décomposer en trois ratios :

Kc = Profitabilité × Activité × Solvabilité
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Exercice 14.01

Les états financiers de la société RENUCA sont présentés ci-dessous. Un taux d'impôt sur les sociétés de 33 1/3 % sera retenu. La société possède des filiales à l'étranger mais son endettement est centralisé en France.

	Compte de résultat
	


	Chiffre d'affaires


	30 000




	– Charges opérationnelles


	– 27 000




	= Résultat opérationnel courant


	3 000




	± Autres produits et charges opérationnels


	500




	= Résultat opérationnel


	3 500




	+ Produits de trésorerie


	200




	– Coût de l'endettement financier brut


	– 1 000




	= Coût de l'endettement financier net


	– 800




	± Autres produits et charges financiers


	50




	– Charge d'impôt


	– 700




	± Quote-part du résultat net des sociétés MEE


	20




	= Résultat net avant Résultat des activités arrêtées


	2 070




	± Résultat net d'impôt des activités arrêtées


	30




	= Résultat net (RN)


	2 100




	• Résultat net Part du Groupe


	1 900




	• Résultat net des Minoritaires


	200




	 


	 







	Actifs non courants


	30 710


	Capitaux propres (groupe)


	7 100




	écarts d'acquisition


	3 400


	capital


	1 200




	immobilisations incorporelles


	100


	primes


	3 700




	immobilisations corporelles


	27 000


	réserves


	700




	titres mis en équivalence


	200


	résultat net – Part du Groupe


	1 500




	impôts différés actifs


	10


	 


	 




	 


	 


	Intérêts minoritaires


	580




	Actifs courants


	17 200


	 


	 




	stocks et en cours


	600


	Passifs non courants


	22 460




	clients et comptes rattachés


	12 000


	provisions pour retraites


	1 060




	autres créances


	400


	emprunts obligataires


	19 000




	disponibilités et trésorerie


	4 200


	impôts différés passifs


	2 400




	 


	 


	 


	 




	 


	 


	Passifs courants


	17 770




	 


	 


	fournisseurs et comptes rattachés


	13 500




	 


	 


	dettes financières


	4 270




	 


	 


	 


	 




	 


	47 910


	 


	47 910












1. Présenter le bilan par grandes masses, en faisant apparaître les capitaux investis et les capitaux employés ;

2. Estimer la rentabilité économique et la décomposer ;

3. Estimer la rentabilité des capitaux propres et la décomposer.



Corrigé de l'exercice 






Corrigé de l'exercice 14.011. Présentation du bilan par grandes masses

	Immobilisations d'exploitation :


	30 500


	Capitaux propres (groupe)


	7 100




	écarts d'acquisition


	3 400


	Intérêts minoritaires


	580




	immobilisations incorporelles


	100


	 


	 




	immobilisations corporelles


	27 000


	Dettes financières :


	24 330




	 


	 


	provisions pour retraites


	1 060




	BFRE :


	– 500


	emprunts obligataires


	19 000




	stocks et en cours


	600


	dettes financières


	4 270




	clients et comptes rattachés


	12 000


	 


	 




	autres créances


	400


	Capitaux employés :


	32 010




	fournisseurs et comptes rattachés


	– 13 500


	 


	 




	 


	 


	 


	 




	Trésorerie :


	4 200


	 


	 




	Capitaux investis :


	34 200


	 


	 




	 


	 


	 


	 




	Actifs nets hors exploitation :


	– 2 190


	 


	 




	titres mis en équivalence


	200


	 


	 




	impôts différés actifs


	10


	 


	 




	impôts différés passifs


	– 2 400


	 


	 




	Total :


	32 010


	 


	 







Estimation de la rentabilité économique et décomposition

	Coût de l'endettement financier brut


	1 000




	Impôt associé au coût de l'endettement


	333




	Charge d'impôt (d'après compte de résultat)


	700




	Impôt sur le résultat économique :


	1 033




	 


	 




	Résultat opérationnel


	3 500




	+ produits de trésorerie


	200




	± Autres produits et charges financiers


	50




	– Impôt sur le résultat économique


	– 1 033




	= Résultat économique après impôt


	2 717




	 


	 




	Résultat économique après impôt (a)


	2 717




	Capitaux investis (b)


	34 200




	Capitaux employés (c)


	32 010




	Rentabilité économique des CI (ROIC)


	7,94 %   




	Rentabilité économique des CE (ROCE)


	8,49 %   







La rentabilité économique peut se décomposer en deux inducteurs :

Ka = Taux de marge × Taux de rotation des capitaux investis
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	Taux de marge opérationnelle


	9,06 %




	Taux de rotation des capitaux investis


	0,88







Estimation de la rentabilité des capitaux propres et décomposition

[image: formule]

	Résultat net Part du Groupe


	1 900




	Capitaux propres (groupe)


	7 100




	Rentabilité des Capitaux Propres


	26,8 % 







Kc = Profitabilité × Activité × Solvabilité
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	Profitabilité


	6,33 %




	Activité (taux de rotation des CE)


	0,94




	Solvabilité


	4,51




	 


	26,8 %
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