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			Préface

			« Nous sommes dans un monde en pleine mutation avec des ruptures de plus en plus fréquentes. Les usages évoluent ainsi que les besoins de nos clients. Nous sommes en permanence en recherche d’un avantage compétitif et de différentiation pour dynamiser nos performances. Nous avons besoin d’une agilité que nous ne pouvons trouver qu’auprès de collaborateurs motivés, porteurs d’initiatives et auxquels nous faisons une grande confiance. En lisant cet ouvrage, je suis ravi de découvrir un outil de mesure du capital immatériel à la fois original et complémentaire aux outils classiques de la finance. Les auteurs en font une description pédagogique et progressive pour une meilleure appropriation par le lecteur. Le résultat est de très grande qualité et gagnerait à être largement diffusé pour la mise en pratique sur le terrain. »

			Jean-François Bensahel, Président, Groupe iQera

			« Ce livre est une contribution remarquable sur le sujet du diagnostic de l’entreprise en général et du sujet du capital immatériel en particulier. Au-delà d’un examen exhaustif des étapes clefs et de la méthodologie pour la bonne réalisation d’un diagnostic, l’approche pédagogique de Philippe-Nicolas et Yosra permet de démystifier le sujet du capital immatériel avec simplicité. Ce domaine qui s’est fortement développé depuis les vingt dernières années est complexe mais la méthode présentée est solide et pragmatique.

			Ce sujet de capital immatériel nous est cher depuis vingt ans, est fait partie de notre ADN. Au quotidien, les 12 000 collaborateurs de Doctegestio offrent, dans les métiers de la santé et du médico-social toutes les formes d’aide et d’assistance nécessaires au cours d’une vie, en accompagnant les personnes et les familles de façon globale. A titre d’illustration, notre groupe intervient : de l’aide à la personne à domicile jusqu’à l’hébergement des personnes en situation de dépendance dans ses EHPAD en passant par les consultations dans ses centres de santé, la mise en œuvre de traitements et la réalisation d’interventions chirurgicales dans ses cliniques.

			Entreprise de services, Doctegestio, depuis sa création, est très attentive aux problématiques de la RSE par conviction. En effet, au-delà des aspects financiers, cette nouvelle grille de lecture permet à l’entreprise de mieux répondre aux défis auxquels elle est confrontée aujourd’hui et aux attentes de ses parties prenantes, à commencer par ses salariés. C’est aussi une nouvelle vision de son rôle et de sa responsabilité dans la société. À travers notre démarche RSE et de nos engagements, au-delà du cadre légal imposé, nous tentons d’améliorer en permanence notre impact social et environnemental tout en étant économiquement performant.

			Je recommande vivement la lecture de ce livre. »

			Bernard Bensaid, Président, Groupe Doctegestio

			« L’ouvrage de Philippe-Nicolas Marcaillou et Yosra Bejar constitue un remarquable guide d’évaluation pour les étudiants et les professionnels de la finance. Les auteurs nous proposent une méthodologie et des outils pour aborder la valorisation du capital immatériel à partir de critères extra-financiers. Ces travaux constituent ainsi une précieuse base pour l’évaluation des entreprises fortement innovantes. »

			Damien Bernet – Directeur du développement Netflix France

			« Voici un ouvrage clair et pédagogique sur le sujet souvent complexe et délicat du diagnostic de l’entreprise. Au-delà d’une présentation pédagogique des comptes et des ratios financiers classiques, Philippe-Nicolas Marcaillou et Yosra Béjar illustrent les enjeux des entreprises par de multiples illustrations et avis d’experts. Et surtout, ils mettent en avant de manière didactique et pragmatique les actifs immatériels qui sont souvent la clé de la solidité ou de la défaillance d’une société. Très utile ! »

			Patrick Claude, Directeur des Services Financiers du Groupe Renault ; 
Directeur des Risques de RCI Bank & Services

			« L’ouvrage de Philippe-Nicolas MARCAILLOU et Yosra BEJAR, Phd supervisé par le regretté Professeur Denis DUBOIS peut ressembler de prime abord à l’habituel ouvrage de finance d’entreprise puisqu’il détaille avec grand soin l’ensemble des postes du bilan et les divers soldes intermédiaires et ratios de gestion qui en découlent, sans omettre d’éclairer les chausse-trappes qui menacent ceux qui en feraient une application sans réflexion. En cela, il est un excellent livre pour étudiants et jeunes professionnel qui seront en outre entraînés par les exercices pratiques qui émaillent le cours.

			Mais les auteurs ne s’arrêtent pas là et innovent dans la recherche de la valorisation de tout le capital immatériel de l’entreprise. Aux confins de la finance et des sciences humaines, ils analysent en détail tout ce que l’accumulation de savoir-faire, d’organisation et d’audits qui se traduisent par des organigrammes, procédures, modes opératoires, retours d’expérience et recommandations apporte à l’entreprise pour la performance de son fonctionnement quotidien et à tous horizons. Les entreprises ne s’y trompent pas comme en témoigne la part sans cesse grandissante de celles, dont EDF, qui enquêtent chaque année sur le climat social en vue de mesurer l’engagement des salariés, leur compréhension et adhésion à la stratégie de l’entreprise, leur jugement sur la clarté des objectifs et du fonctionnement. En cela, insister sur ces points est salutaire. »

			Bernard Descreux, Directeur Financements Trésorerie Groupe, EDF

			« En cette période de profonds changements de paradigme technologique, ce livre présente les principales clés et une méthodologie pratique pour analyser les performances et les risques de l’entreprise et notamment sur la partie immatérielle. Il permettra aux lecteurs d’approfondir, à la fois, leurs connaissances financières et de formuler des conclusions pratiques après une démarche de diagnostic et cela, sans être submergés par des formules mathématiques financières complexes. Je recommande vivement cet ouvrage. »

			Éric Duval, Président Fondateur du Groupe Duval

			« J’ai lu avec grand intérêt et plaisir ce nouvel ouvrage qui développe l’analyse des fondements de la création de richesse en entreprise qu’elles soient matérielles ou immatérielles. Il s’agit d’un excellent ouvrage qui offre aux praticiens des outils efficients et facilement intégrables dans leur pratique quotidienne. Ce livre est ponctué par de nombreux exemples variés qui raviront les plus studieux. Les avis d’experts viennent appuyer les propos du livre et offrir une vision large recouvrant les spécificités sectorielles. Je ne peux que vivement le recommander. »

			Henri Ghosn, Président du Club Finance HEC, Administrateur de sociétés

			« La valeur d’une entreprise est aujourd’hui basée en grande partie sur ses actifs immatériels. Chez Labeyrie Fine Foods, nous regardons ces sujets avec une grande attention, notamment lorsque nous élaborons nos tests de dépréciation annuels. Nous avons mis en place différents indicateurs et nous suivons leur impact sur nos performances financières. Je suis très heureux de voir ces sujets abordés dans cet ouvrage qui gagnerait à être diffusé auprès du plus grand nombre. Il apporte à la fois de solides apports théoriques et des outils pratiques pour diagnostiquer plus finement une entreprise. Je le recommande vivement. »

			Steve Lawson, Co-CEO du Groupe Labeyrie Fine Foods

			« Je recommande vivement la lecture de l’ouvrage récemment paru, “Diagnostic des performances et risques de l’entreprise”, rédigé par Philippe-Nicolas Marcaillou et Yosra Bejar. Il présente l’avantage de mettre en avant les points principaux à retenir pour réaliser un diagnostic financier avec une ouverture sur “le capital immatériel”, concept de plus en plus déterminant à l’évaluation des entreprises. Ce livre introduit parfaitement les bases de l’analyse du capital immatériel, un sujet que j’avais décrit avec mon co-auteur Alan Fustec, dès 2006, dans l’ouvrage “Valoriser le capital immatériel de l’entreprise” (Éditions d’Organisation). »

			Bernard Marois, Professeur de Finance et Fondateur du Club Finance HEC

			« La responsabilité sociétale et la recherche d’un développement durable et responsable sont aujourd’hui des enjeux majeurs pour le secteur bancaire. Nous faisons le constat de la tendance de fond que nos clients, à la fois, particuliers et entreprises, sont de plus en plus attentifs à nos engagements et réalisations et en parallèle, de la même tendance au niveau des collaborateurs très sensibilisés sur le sujet. La performance de la banque passe donc en premier lieu par son capital immatériel. Les questions financières sont évidemment centrales mais ne peuvent être dissociées du diagnostic du capital immatériel et je suis très heureux de voir ses deux thématiques regroupées dans ce livre à la fois pédagogique et de très grande qualité. »

			Jean-Pierre Mustier, Chief Executive Officer, Unicredit

			« Il s’agit d’une excellente idée que de mettre en avant le sujet des actifs immatériels dans le diagnostic des entreprises ; la méthode didactique et pédagogique enseignée par Philippe-Nicolas Marcaillou et Yosra Bejar éclaircit ce sujet complexe avec simplicité et pragmatisme. Réel outil pédagogique, ce livre s’appuie sur des exemples et des exercices précis qui aboutissent à l’acquisition d’une méthodologie d’analyse rigoureuse et des décisions financières pratiques. Un livre à recommander pour découvrir et approfondir ses connaissances en finance d’entreprise avec un angle sur les actifs immatériels. »

			Michel Péretié, non-executive Chairman Riverbank SA, Partner and Ceo RiverRock European Capital Partners

			« L’ouvrage de Philippe-Nicolas Marcaillou et Yosra Bejar constitue une très bonne synthèse des éléments de ce que ces auteurs appellent un diagnostic de l’entreprise. L’ambition est de rassembler des éléments quantitatifs issus des données financières et comptables des entreprises avec des éléments plus qualitatifs. Il est très intéressant de noter l’importance donnée par les auteurs au suivi des flux de trésorerie contrairement au choix de la première version des IFRS où les états de cash-flow avaient disparu à tort au profit d’une vision quasi exclusivement bilancielle. Les investisseurs institutionnels adhèrent à cet angle d’analyse car, lorsqu’ils investissent à long terme dans des entreprises, ils étudient au travers de la transformation des flux de trésorerie l’efficacité, la force ou la faiblesse du modèle d’activité de l’entreprise, et ils essaient de quantifier les avantages compétitifs de l’entreprise que les auteurs abordent par la notion de capital immatériel. »

			Hubert Rodarie, Président, 
Association Française des Investisseurs Institutionnels (AF2i)

			« L’ouvrage aborde de manière très pédagogique les dimensions multiples de l’analyse de la valeur des entreprises en mettant en exergue l’interdisciplinarité qu’elle requiert. Au-delà des valeurs numériques, l’analyse de l’entreprise embrasse en effet une densité considérable d’informations et un vaste champ d’analyse. En mettant en valeur l’importance de l’immatériel, longtemps ignorée ou négligée, principalement au nom d’incertitudes méthodologiques et de sa difficile quantification, les auteurs rendent intelligible la nécessaire prise en compte du capital intellectuel d’une entreprise que la seule lecture de données financières et comptables ne saurait appréhender. Dans nos sociétés complexes, chacun ressent bien à quel point la compréhension des éléments immatériels que sont le capital humain, la réputation et la robustesse des organisations est clé pour apprécier les forces et les faiblesses d’une entreprise dans le temps comme ses leviers de compétitivité. Cette vision rejoint tous les travaux, tant en France qu’en Europe, visant à faire naître des référentiels extra-comptables capables de prendre en compte les multiples enjeux sociétaux auxquels les entreprises ont à faire face. Cet ouvrage apportera à un large lectorat des clés utiles pour comprendre comment les entreprises s’adaptent à ces nouveaux défis ».

			Thibault de Saint Priest, Secrétaire général, Centre des Professions Financières

			« Ce livre qui traite de la performance et des risques, fait la part belle à la trésorerie et à la liquidité de l’entreprise. En cette période troublée du Covid, nous l’avons re-expérimenté : le première ligne de défense en cas de risque majeur, c’est la liquidité, ensuite vient la solvabilité qui ne se mesure pas seulement à la lecture ou l’analyse du bilan mais bien plus largement, en tenant compte de l’immatériel, de l’impact social et environnemental. Une lecture tout à fait d’actualité, ponctuée de mini-exemples bien ciblés car la finance, ce n’est pas théorique, comme le cash ».

			Florence Saliba, Directrice financement et trésorerie du Groupe Danone, Présidente de l’AFTE. (Association Française des Trésoriers d’Entreprise)

		


		
			Introduction

			L’économie moderne soumet l’entreprise d’aujourd’hui à des challenges de taille : les cycles économiques sont de plus en plus rapprochés, les innovations technologiques sont extrêmement rapides et l’entreprise pour se développer, n’a qu’une seule possibilité : dessiner de nouveaux modèles de création de richesse plus durables et plus flexibles.

			L’ensemble des organisations internationales ainsi que les experts s’accordent aujourd’hui à dire que nous sommes passés d’une société industrielle à une société basée sur l’immatériel et la connaissance et que la performance des entreprises est désormais conditionnée par la capacité des équipes qui la composent à transformer ses immatériels en performance financière.

			On pourrait croire que ces nouveaux challenges ne concernent que les entreprises digitales ou à forte présence technologique mais en réalité, ils concernent l’ensemble des entreprises quelque soit leur taille et leur secteur d’activité.

			L’expérience a montré que les commerces de proximité (boulangerie, pizzeria…) doublent voire triplent leur chiffre d’affaires lorsqu’ils pilotent efficacement leur capital « clients ».

			De la même manière, chez les entreprises impactées par la progression rapide des innovations technologiques, le développement du chiffre d’affaires dépend fortement de l’agilité entrepreneuriale des collaborateurs etc.

			Dans ce contexte, l’appréciation de la santé d’une entreprise devient plus délicate et son diagnostic plus complexe au vu de la diversité des méthodologies proposées.

			La finalité de notre démarche dans cet ouvrage est de vous présenter les outils de mesure de performance et l’analyse des risques des entreprises d’aujourd’hui sans pour autant bouleverser les fondamentaux de l’analyse financière classique.

			Notre objectif est de retranscrire une image fidèle de la situation de l’entreprise, de vérifier ses équilibres fondamentaux et d’analyser ses leviers de création de richesse. Même si cette démarche met en lumière le potentiel de développement, elle est d’abord réalisée pour évaluer précisément la richesse créée au sein de l’entreprise en tenant compte de ses contraintes de ressources.

			Cette démarche communément appelée « Diagnostic » peut être réalisée dans de nombreuses occasions de la vie d’une entreprise :

			–	Dans le cadre d’une stratégie de croissance externe ou de négociation des termes d’un accord en vue d’une fusion ou d’une absorption.

			–	Par des fournisseurs de l’entreprise dans le cadre de décision d’octroi de délais de paiement ou tout simplement, pour évaluer la capacité que l’entreprise a, pour régler ses échéances dans le futur.

			–	Par le comité d’entreprise et ses salariés dans le cadre d’une négociation salariale.

			–	Et bien d’autres situations où il est nécessaire de vérifier la santé de l’entreprise.

			Même si les pratiques de diagnostic ont beaucoup évolué avec l’émergence de nos économies modernes, les diagnostics stratégiques ont toujours été menés indépendamment du diagnostic financier. L’analyse stratégique des forces et faiblesses de l’entreprise est rarement quantifiée ni couplée à la performance financière de l’entreprise.

			La démarche que nous vous proposons dans cet ouvrage évalue différemment les forces de l’entreprise et propose une intégration du volet stratégique dans l’analyse de performance plus globale de l’entreprise. Ceci est possible par la cartographie et l’évaluation du capital immatériel, aujourd’hui partie intégrante de la façon dont une entreprise crée de la richesse.

			Ainsi, pour reconstituer une image fidèle de la santé d’une entreprise, l’analyste se doit de :

			–	Étudier les forces stratégiques de l’entreprise et identifier les leviers de création de richesse, ces leviers sont immatériels et fortement liés au capital humain.

			–	Vérifier les équilibres financiers de l’entreprise.

			–	Évaluer la capacité de l’entreprise à générer des ressources financières propres.

			–	Et s’assurer de la solidité des indicateurs clés de performance.

			1.	CAPITAL IMMATÉRIEL ET LEVIERS DE CRÉATION DE RICHESSE

			Au fil des années, les analystes ont appris à apprécier le capital immatériel de l’entreprise sans spécialement le nommer, ni le définir. Leur expérience leur a permis d’établir un lien entre certaines informations qualitatives et la capacité de l’entreprise à créer de la richesse.

			Dans une démarche d’évaluation d’entreprise, on ne commence jamais par ses chiffres mais bien par son activité, ses spécificités, ses compétences ; ce sont autant d’éléments qui définissent le capital immatériel de l’entreprise.

			Ces éléments ont souvent été abordés sous l’angle de la gestion des risques et certaines questions pratiques sont régulièrement mises en avant, à titre d’exemples :

			–	Risque de départ du cadre dirigeant : quel rôle et quels dysfonctionnements peuvent émerger en cas de départ des cadres de l’entreprise ? Existent-ils des déséquilibres éventuels dans la gestion sociale de l’entreprise ou dans le transfert automatique des contrats de travail ?

			–	Risque juridique : quelle organisation au sein de l’entreprise ? Quelles sont les obligations contractuelles en cours ? Faut-il envisager la modification ou la conclusion de contrats selon le plan de reprise ?

			–	Dépendance clients : quel est le réel fonds de commerce ? Quel est le degré de dépendance de l’entreprise vis-à-vis de ses clients ? Le chiffre d’affaires est-il généré par un nombre très restreint de clients ou au contraire, par un nombre important de clients ? Quel est le pourcentage du chiffre d’affaires réalisé avec des clients directs et en sous-traitance ?

			–	Dépendance sectorielle : l’entreprise analysée dépend-elle d’un seul secteur d’activité ou de plusieurs secteurs complémentaires voire diversifiés la rendant ainsi plus robuste aux aléas économiques ?

			–	Concurrence : quels sont les facteurs de différenciation de l’entreprise ? Quels sont les cinq concurrents plus importants avec leurs parts de marché et leurs atouts et risques respectifs ? quels sont les projets en cours de la concurrence ?

			–	Dépendance fournisseurs : quel est le degré de dépendance de l’entreprise vis-à-vis de ses fournisseurs en matière d’approvisionnements ? Quel serait l’impact d’une cession de l’entreprise sur la relation fournisseurs ? Quelle est l’ancienneté des relations ? Il conviendra de vérifier les contrats fournisseurs.

			–	Flexibilité d’exploitation : quels sont les taux de recours à la sous-traitance et à la location à court terme de moyens d’exploitation (en pourcentage du coût direct total) ? Quel est le taux de recours aux intérimaires ? (En pourcentage du coût des conducteurs)

			Dans le chapitre 2 du présent ouvrage, nous aborderons ces différentes questions pour cerner les leviers de création de richesse avant de les évaluer financièrement dans les chapitres suivants.

			2.	APPRÉCIATION DE L’ÉQUILIBRE FINANCIER

			Une fois les potentialités de l’entreprise cartographiées, il est important de vérifier l’équilibre financier de l’entreprise pour se prémunir contre tous risques ou défaut d’harmonisation des flux d’encaissements et de décaissements au sein de l’organisation.

			Ces risques se réalisent par le non-respect de trois règles essentielles en gestion financières de :

			–	Durée : la durée de ressources doit être au moins égale à celle des emplois qu’elles servent à financer.

			–	Rythme : le retour à l’exigibilité de ressources financières collectées doit prendre appui sur celui de la liquidité des actifs à financer.

			–	Flexibilité financière : i.e. la capacité de l’entreprise à dégager à tout instant les ressources monétaires nécessaires au maintien de son équilibre financier instantané et à la couverture d’opportunités stratégiques.

			Le troisième chapitre reviendra sur ces différentes notions à travers l’étude du bilan de l’entreprise principale source d’information financière. Des questions comme celles énoncées ci-dessous seront systématiquement abordées :

			–	La maturité des ressources est-elle adaptée à celles des emplois ? Les emplois longs/courts à l’actif sont-ils financés par des ressources longues/courtes ?

			–	La politique de fonds de roulement permet-elle de couvrir les besoins liés à l’exploitation (BFE ou Besoin en Fonds d’Exploitation) ?

			–	Les actifs non liquides (non amortissables ou non cessibles) sont-ils financés par des ressources financières non exigibles (fonds propres) ?

			–	Le montant de fonds propres est-il solide au regard du montant de la dette nette en cours ? La structure de « l’actif/Passif » est-elle robuste ? Les actifs sont-ils fragmentés et facilement monétisables pour faire face à des difficultés de trésorerie ?

			3.	APPRÉCIATION DES CASH-FLOWS ET CAPACITÉ D’AUTOFINANCEMENT

			S’assurer de la présence d’un bon équilibre financier au sein de l’entreprise est loin d’être suffisant. Il est, en effet, nécessaire de veiller à ce que cet équilibre soit viable. Une des façons les plus stables de garantir cette viabilité est de dégager une rentabilité suffisante garantissant à l’entreprise des ressources propres.

			Lors de la réalisation d’un diagnostic des comptes d’une entreprise, il s’agira de comprendre comment ses cash-flows sont mesurés, leurs sources et la façon dont ils sont gérés.

			Cette ressource assimilable à l’autofinancement constitue, par le jeu du réinvestissement, un accélérateur puissant dans le processus d’accumulation du capital. Il permet à l’entreprise d’augmenter sa capacité productive en un temps record et indépendamment des contraintes de recherche de financements externes.

			Dans le chapitre 4, nous expliquerons la formation du résultat au sein de l’entreprise et les différences entre les valeurs exprimant les profits & différents soldes intermédiaires de gestion et les valeurs exprimant les cash-flows de l’entreprise.

			4.	APPRÉCIATIONS DES INDICATEURS CLÉS DE PERFORMANCE

			Les deux derniers chapitres (5 et 6) seront consacrés à l’analyse des indicateurs clés de performance au sein de l’entreprise. Il ne suffit pas d’acheter une machine performante munie des dernières innovations pour dégager des profits et assurer une viabilité de l’activité.

			Le cycle de création de richesse au sein de l’entreprise est complexe et implique différentes décisions cohérences et coordonnées. L’analyse met en lumière les déséquilibres éventuels et vérifie leur impact sur la rentabilité de l’entreprise.

			L’entreprise ne peut, par exemple, se contenter de développer ses ventes, sans se préoccuper du financement de sa croissance : l’augmentation du chiffre d’affaires modifie les besoins de l’exploitation et ainsi son mode de financement.

			L’entreprise ne peut pas non plus investir dans un outil productif pour répondre à une exigence opérationnelle sans se soucier du mode de financement et aux risques liés à d’éventuels hausses de taux d’intérêt. Emprunter ou faire du levier financier doit être effectué dans certaines conditions : l’entreprise doit dégager une marge, au moins égale au coût des ressources qui l’ont financée : cette contrainte constitue le fondement de la pérennité toute entreprise…

			Autant de problématiques à cerner par l’analyse des indicateurs clés de performance.

			Enfin, en guise de conclusion, nous pourrions dire qu’il est nécessaire de ne pas multiplier les mesures et surtout, de faire attention aux erreurs d’interprétation des chiffres : par exemple, il sera facile d’interpréter un recours important à la dette court terme pour financer des besoins de financement d’exploitation comme une difficulté de lever des ressources à moyen/long terme auprès de banques ou de fonds de dettes alors que, dans certains contextes, les dirigeants ne font que profiter de taux historiquement bas voire négatifs.

		


		
			Chapitre 1

			DIAGNOSTIC, 
SOURCES D’INFORMATIONS 
ET DÉMARCHE OPÉRATIONNELLE

			Le diagnostic d’entreprise est un exercice très délicat, en apparence, facile à faire mais, en réalité, complexe et nécessitant de nombreuses compétences. En France, là où les disciplines sont très cloisonnées, cet exercice est peu enseigné et rares sont les écrits qui le décrivent avec précision.

			Le paysage très spécialisé des affaires en France fait qu’il est très facile de mettre en lumière les points forts d’une entreprise sans être en mesure de juger efficacement de son potentiel global. Une vision plus large et multicompétences permettrait de pallier à cette problématique.

			Le présent chapitre traite d’une méthodologie de diagnostic d’entreprise où nous ne nous cherchons pas à lister les forces et faiblesses de l’entreprise mais nous essayons de mesurer leur impact sur les résultats et les performances de l’entreprise.

			1.	QU’EST-CE QUE LE DIAGNOSTIC ?

			1.1.	DÉFINITION

			Si nous reprenons la définition du terme « Diagnostic » selon le dictionnaire Larousse, nous découvrons qu’il s’agit de l’« identification de la nature d’une situation, d’un mal, d’une difficulté etc. par l’interprétation de signes extérieurs ».

			Si nous nous attachons au diagnostic en entreprise, on constate qu’il n’est pas nécessairement effectué pour mettre en lumière des difficultés ou des dysfonctionnements. Effectivement, il peut l’être mais, en définitive, un diagnostic peut être réalisé pour vérifier la santé d’une organisation à des fins d’optimisation ou d’amélioration.

			Dans cette optique, nous pouvons définir le diagnostic comme une démarche mettant en lumière les marges de manœuvre dont dispose une entreprise pour évaluer correctement ses potentialités futures. Généralement, ces marges de manœuvre sont mesurées exclusivement par le diagnostic financier qui, déconnecté de la stratégie de l’entreprise, peut amener à considérer de véritables centres de profit créateur de richesse comme centres de coût impactant négativement les résultats de l’entreprise et sa performance.

			Pour éviter ces cas de figure, il est indispensable de mener le diagnostic d’une manière globale reliant les résultats financiers de l’entreprise à ses contraintes internes et également à ses contraintes externes mettant ainsi en lumière la bonne adaptation de l’entreprise à son environnement et mesurant ainsi l’impact de la stratégie sur les performances financières.

			C’est ce que nous tentons de présenter dans le présent ouvrage.

			1.2.	TYPOLOGIES DE DIAGNOSTIC

			Nous comptons essentiellement trois types de diagnostics :

			–	Le diagnostic fonctionnel ;

			–	Le diagnostic transversal ;

			–	Le diagnostic global.

			1.2.1.	Le diagnostic fonctionnel

			Lorsqu’un diagnostic fonctionnel est pratiqué, une seule fonction de l’entreprise est évaluée. Le jugement est porté sur une fonction en particulier : par exemple, les ressources humaines, les achats, la production…

			L’analyse est strictement limitée à la fonction objet du diagnostic et elle est généralement effectuée lorsque le fonctionnement n’est pas satisfaisant ou faisant apparaître des dysfonctionnements majeurs.

			Ce type de diagnostic est généralement demandé par la direction dans le cadre de la redéfinition de sa stratégie et l’allocation de ses ressources ou encore pour améliorer le fonctionnement du service en question ou la redéfinition de son organisation.

			Le diagnostic fonctionnel le plus souvent pratiqué en entreprise est le diagnostic financier. Ce dernier évalue la santé financière de l’entreprise à travers l’étude de sa structure financière ainsi que de sa rentabilité.

			Il est cependant important de souligner que mener ce diagnostic d’une manière totalement indépendante de la stratégie de l’entreprise peut amener l’analyste à livrer des recommandations en apparence pertinente mais pouvant déstabiliser la croissance future de l’entreprise.

			1.2.2.	Le diagnostic transversal

			Certains diagnostics concernent l’entreprise dans son ensemble et par nature, impliquent les différentes fonctions de l’entreprise. C’est le cas du diagnostic stratégique, du diagnostic organisationnel ou encore le diagnostic des systèmes d’information etc.

			Le diagnostic stratégique, par exemple, est un des plus importants pratiqués pour valider les orientations stratégiques de l’entreprise. Il est, en général, centré sur les différents domaines d’activité de l’entreprise et met en perspective son potentiel et les contraintes qui lui sont imposées par l’écosystème dans lequel elle évolue (concurrence, tendances, phénomènes émergents…).

			L’objectif de ce type de diagnostic est de déterminer les forces et faiblesses de l’entreprise et d’élaborer des scénarios ou des plans stratégiques pour faciliter les choix fondamentaux de l’entreprise à moyen et long terme. L’élaboration de ces scénarios n’est pas contrainte et ne tient pas forcément compte des ressources présentes au sein de l’entreprise. Cette démarche sert à identifier les opportunités futures et le potentiel de développement de l’entreprise ainsi que les richesses qu’elle est susceptible de créer.

			Quant au diagnostic organisationnel, il est généralement pratiqué pour évaluer l’efficacité du fonctionnement des équipes en entreprise surtout face aux mutations rapides de l’environnement, des modèles économiques émergents et la digitalisation croissante des postes de travail.

			Ce diagnostic devient quasi-indispensable avant la mise en place de tout projet transversal impliquant toutes les fonctions de l’entreprise telles que l’introduction de nouvelles pratiques de management, la mise en place d’une démarche « qualité » ou encore l’introduction de systèmes d’information décisionnels indispensables aujourd’hui pour fournir à la direction une vision globale des résultats de l’entreprise.

			Il existe autant de diagnostics transversaux que de problématiques à comprendre pour une entreprise. En fonction de la situation à analyser, des résultats attendus et du contexte, l’entreprise peut commander tel ou tel diagnostic soit pour trouver des réponses à une problématique posée, soit pour identifier les causes d’un dysfonctionnement impactant la stratégie où les performances de l’entreprise.

			Par exemple, l’entreprise peut décider de mener un diagnostic « qualité » lorsqu’elle remarque une baisse de la satisfaction de sa clientèle par rapport à un produit stratégique de l’entreprise.

			Elle peut également décider de faire un diagnostic « social » pour évaluer la qualité du climat au sein de l’entreprise et mesurer le niveau des conflits, des tensions internes si elle remarque une baisse de productivité.

			1.2.3.	Le diagnostic global

			Il s’agit de l’étude de l’entreprise dans son ensemble. Il reprend, en théorie, les conclusions les plus importantes pouvant émerger des différents diagnostics de l’entreprise : financier, ressources humaines, management…

			Il ne s’agit, par contre, en aucun cas, d’un empilement des différents diagnostics, c’est un travail global permettant de relier les points forts de l’entreprise avec ses résultats mesurables.

			Dans la pratique, il n’existe aucune démarche unifiée pour produire un diagnostic global. Le plus souvent, ce diagnostic est réduit à sa seule dimension financière avec un descriptif sommaire de la stratégie de l’entreprise telle que produite par la direction.

			Dans cet ouvrage, nous vous proposons une démarche de diagnostic global où la dimension financière prend entièrement sa place sans pour autant faire l’impasse sur les résultats des actions menées dans les différentes fonctions de l’entreprise reflétant d’un côté sa stratégie globale et de l’autre sa capacité à faire face à ses problématiques quotidiennes telles que le climat social, la satisfaction client…

			1.3.	MÉTHODOLOGIE PROPOSÉE DU DIAGNOSTIC

			Pour avoir une vision de la santé d’une entreprise, on peut penser que rencontrer toutes les fonctions qui la composent, évaluer la qualité de son management et de sa stratégie globale avant de produire un diagnostic complet de la situation financière est la seule démarche réellement complète.

			En réalité, ce travail est quasi-impossible à accomplir dans les délais qui sont généralement accordés pour la production d’un diagnostic global. Dans notre démarche, nous pensons qu’en plus du diagnostic financier, la cartographie du capital immatériel et sa mesure peuvent lever cette impossibilité.

			C’est d’ailleurs ce que nous proposons de décrire dans le chapitre 2 de cet ouvrage.

			En effet, les résultats d’une nouvelle stratégie, d’une nouvelle organisation ou encore d’une nouvelle démarche « qualité » peuvent être mesurés au niveau du capital immatériel de l’entreprise sans difficultés.

			Nous pouvons, en effet, voir la progression d’un capital « clients », percevoir les résultats d’une politique sociale, apprécier l’engagement des managers… à travers des indicateurs clés du capital immatériel.

			Par ailleurs, cette démarche et au-delà des résultats menés en interne, va également nous permettre de mesurer l’agilité de l’entreprise par rapport à son environnement et à ses partenaires. L’évaluation du capital immatériel est la démarche la plus simple pour évaluer la stratégie de l’entreprise en mesurant son impact sur sa performance.

			Dans notre démarche de diagnostic global, nous considérons que les points suivants sont les plus importants pour rendre compte de la santé d’une entreprise à un moment donné et pour évaluer ses potentialités futures :

			–	La cartographie et la mesure des indicateurs clés du capital immatériel (Chapitre 2) ;

			–	La lecture de la structure financière et l’évaluation de la flexibilité financière (Chapitre 3) ;

			–	La reconstitution de la formation du résultat et la mesure des cash-flows générés (Chapitre 4) ;

			–	L’analyse des états financiers et des principaux équilibres financiers (Chapitre 5) ;

			–	Et enfin, l’étude de la rentabilité de l’entreprise (Chapitre 6).

			C’est ce que nous allons détailler dans les prochains chapitres de cet ouvrage.

			2.	LA COLLECTE D’INFORMATION

			Une fois les objectifs du diagnostic définis, on entame la phase de collecte d’informations, indispensable pour mener correctement son analyse.

			Les sources d’information au sein de l’entreprise sont plus ou moins nombreuses : certaines sont très pertinentes et d’autres le sont beaucoup moins. Le tout est de savoir trier les informations et de ne pas se laisser envahir par les données au risque de passer à côté d’éléments-clés.

			Trois principales sources d’informations peuvent être exploitées pour mener le diagnostic global de l’entreprise :

			–	Les documents internes tels que les documents comptables (bilans financiers, compte de résultat, contrat de crédit-bail…), les rapports de différents diagnostics fonctionnels ou transversaux, les rapports sociaux, les tableaux de bord, les enquêtes de satisfaction client, etc. ;

			–	Les documents externes tels que les études sectorielles, les statistiques des associations professionnelles, les références du marché, etc. ;

			–	Les conclusions d’entretiens individuels ou de groupes menés par l’analyste auprès des différentes parties prenantes (les managers les intermédiaires les collaborateurs, etc.).

			L’ensemble des documents rassemblés doit permettre de situer le contexte général de l’entreprise avant d’entamer toute analyse de sa santé. Ces informations peuvent être regroupées de la manière ci-dessous :

			2.1.	IDENTITÉ DE L’ENTREPRISE

			Ces éléments d’information identifient l’entreprise tant sur un plan patrimonial qu’organisationnel et économique :

			–	Nom, type juridique et adresse du siège social ;

			–	Adresse des principaux lieux d’exploitation ;

			–	Nom des principaux actionnaires et des filiales rattachées ;

			–	L’actionnariat.

			Les informations à recueillir sur l’actionnariat sont particulièrement importantes parce qu’elles permettent de vérifier la répartition des actions et droits de vote détenus par des industriels, des investisseurs financiers ou encore par une famille en particulier : ceci permettrait d’identifier qui détient le contrôle de l’entreprise ou le cas échéant, de la holding :

			–	Si un groupe industriel détient de façon majoritaire le capital de l’entreprise, l’évolution de l’entreprise (fusions, rachats, allocation de ressources…) et sa gestion seront différentes de celles d’un fonds d’investissement.

			–	Si un fonds d’investissement détient de façon majoritaire le capital de l’entreprise, il sera intéressant de vérifier l’issue des investissements précédents.

			–	Enfin, si une famille ou un individu détient de façon majoritaire le capital, il sera pertinent de vérifier les parcours professionnels et leur capacité de gérer l’entreprise, les réalisations, la valeur créée et la génération de cash-flows.

			En substance, sommes-nous face à une entreprise familiale ? Quels sont les objectifs poursuivis par les actionnaires et dirigeants ? S’agit-il de vendre à un fonds d’investissement ou au groupe industriel ? À un horizon connu ou pas ? S’agit-il d’une transmission à un membre de la famille ?

			Il serait donc important de rassembler tout document permettant :

			–	L’identification des sociétés sœurs hors liens juridiques (SCI…) ;

			–	Les noms et adresses de l’expert-comptable et du commissaire aux comptes ;

			–	Les noms et adresses des principaux banquiers.

			2.2.	SECTEUR D’ACTIVITÉ

			Ces éléments d’informations se trouvent généralement dans les rapports relatifs à l’activité de l’entreprise. Ces derniers analysent, a minima, l’activité la plus dominante en pourcentage du chiffre d’affaires total, le secteur, les produits ou services vendus, le portefeuille clients, fournisseurs, les concurrents, des contraintes réglementaires, environnementales ou juridiques.

			On y retrouve généralement les points forts et les points faibles de l’activité, le descriptif de stratégie, le positionnement de l’entreprise et le degré de diversification des clients et fournisseurs.

			On y trouve également, les conclusions de tout audit stratégique permettent de comprendre la vision, l’ambition, les objectifs des dirigeants et l’allocation des ressources ainsi que les sources de motivation du personnel.

			Selon le secteur auquel l’entreprise analysée appartient, des caractéristiques propres au secteur sont à prendre en compte : le poids et la nature des immobilisations corporelles, incorporelles, des stocks, les délais de règlement des fournisseurs et des clients induisant une gestion propre du besoin de financement d’exploitation, plus ou moins de besoin de capitaux propres etc.

			À noter que chaque secteur possède son propre degré de croissance aux niveaux local et national qui n’est pas nécessairement corrélé à la croissance de l’économie mondiale.

			Habituellement, l’entreprise dispose d’une mine d’informations sur sa stratégie. Cependant, ces informations sont à prendre avec précaution et devraient être mises en perspective lorsque l’on évalue la santé de l’entreprise.

			On reviendra dans le deuxième chapitre de cet ouvrage sur l’analyse stratégique et sur ses limites en termes d’évaluation. On présentera l’intérêt d’intégrer ces éléments différemment à travers l’analyse du capital immatériel véritable levier de performance appréciant l’efficacité des actions menées dans le cadre de la stratégie d’entreprise.

			2.3.	ORGANISATION DE L’ENTREPRISE

			Ces éléments d’information se trouvent dans les organigrammes de l’entreprise. Que ce soit l’organigramme simplifié de la structure juridique dans le cadre d’un groupe ou celui de la structure administrative et de gestion (nom des principaux responsables et le personnel rattaché par filiales, branches d’activités), ces documents sont nécessaires pour bien comprendre l’articulation de l’organisation.

			Dans le cadre d’une analyse LBO1, un organigramme pré et post-opération permettra par exemple de comprendre l’évolution juridique du groupe après la transaction (création d’une nouvelle holding, fusions de sociétés, modifications de l’actionnariat…).

			De la même manière, l’analyse des changements de structure et de méthodes de gestion permettra de prendre connaissance d’opérations de fusion/scission, apport d’actifs, cession bail (lease-back), de modification des durées et rythmes d’amortissements, de recours à la location de moyens d’exploitation (pneumatiques, entretien…).

			2.4.	MOYENS HUMAINS ET MOYENS TECHNIQUES DE PRODUCTION

			Ces éléments d’informations sont très importants parce qu’ils permettent de recenser les moyens dont dispose l’entreprise pour créer de la richesse. Il s’agit des moyens humains (effectifs et leur évolution), des immeubles, des machines et autres matériels.

			Toute information sur les éléments ci-dessous, peut être utile pour le travail de diagnostic que nous allons mener au travers de cet ouvrage.

			–	Superficie des bâtiments, affectation et localisation ;

			–	Structure du matériel d’exploitation par catégorie ;

			–	Recours ou pas à la sous-traitance ;

			–	État du système informatique et logiciels utilisés.

			En plus des informations purement quantitatives, il est intéressant de recueillir tous supports permettant d’apprécier la qualité du climat social, d’identifier les hommes clés de l’entreprise à la fois dans les fonctions de direction que de production/réalisation…

			Nous verrons dans le deuxième chapitre de cet ouvrage, les informations importantes à recueillir par rapport au capital humain et la manière de les évaluer pour pouvoir en mesurer l’impact sur la performance de l’entreprise.

			2.5.	INFORMATIONS COMPTABLES ET FINANCIÈRES

			Ces éléments d’information sont les plus standardisés et que l’on récupère généralement en premier lieu lorsque l’on décide de démarrer un diagnostic d’entreprise. Il s’agit généralement de bilans, de comptes de résultat ainsi que des annexes et contrats renseignant sur l’activité de l’entreprise.

			Ces éléments serviront de base pour l’analyse financière de l’entreprise.

			3.	LES PRINCIPAUX SUPPORTS D’INFORMATION

			Comme nous l’avons évoqué plus haut, diverses sources d’information peuvent nous renseigner sur l’entreprise, objet du diagnostic. À part les documents comptables (principalement le bilan le compte de résultat), il n’existe pas d’autres documents standardisés pour nous renseigner sur les dimensions autres que financière de l’entreprise.

			Diverses initiatives ont pourtant vu le jour : la plus aboutie étant le rapport intégré.

			L’objectif du rapport intégré est de présenter, de façon synthétique, l’entreprise, son écosystème, son business model, sa stratégie et sa capacité à créer de la valeur ainsi que l’articulation de cette valeur créée entre les différentes parties prenantes de l’entreprise. Il présente une analyse de ses performances financières et extra-financières au regard de la stratégie développée.

			Malheureusement, la production d’un tel rapport suppose le pilotage, le suivi et l’évaluation régulière de ressources clés de l’entreprise et concerne de ce fait, plutôt des entreprises de grande taille.

			Pourtant produire un tel rapport est, pour l’entreprise, la manière la plus efficace pour ajuster sa stratégie, sa gouvernance et améliorer, en conséquence, sa performance. En effet, pour calculer les indicateurs clés qui le composent, l’entreprise est obligée de mettre en place un système d’évaluation interne de ses ressources immatérielles (capital « clients », capital « humain », relations avec les partenaires, actions socialement responsables etc.)… Une telle mise en place permettrait à l’entreprise de repérer plus rapidement les dysfonctionnements et d’ajuster ses actions dans une optique d’optimisation de performance.

			Nous allons d’ailleurs revenir plus en détail sur l’ensemble de ces éléments dans le prochain chapitre de cet ouvrage.
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