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Avant-propos





L'évaluation d'une entreprise peut intervenir à différents stades de son existence. Elle est importante dans la mesure où elle permet d'avoir une idée de la valeur de l'entreprise. En particulier, la valeur de l'entreprise dégagée par le biais de son évaluation peut constituer un point de départ essentiel qui peut être mis au service d'une multitude de finalités, dont la cession de toute ou partie de l'entreprise. Ceci dit, il n'en demeure pas moins que l'évaluation reste toujours complexe car, en réalité, elle est relative à une diversité d'approches, celles-ci renfermant elles-mêmes une pluralité de techniques. Mieux encore, à chacune des approches et techniques qui la composent, est associée une valeur distincte. Autrement dit, il n'y a pas une valeur de l'entreprise mais plutôt plusieurs valeurs pour une même entreprise. Cette valeur est fonction de l'approche et de la technique d'évaluation retenues. Ceci contribue à une divergence des pratiques en matière d'évaluation, ce qui alimente de manière continuelle de vifs débats entre, d'une part, les professionnels de l'évaluation eux-mêmes et, d'autre part, entre ceux-ci et l'administration fiscale. En effet, outre la complexité des aspects techniques associée à l'évaluation, elle renvoie en définitive à un arbitrage dont les hypothèses restent souvent à démontrer.


Tirant parti des approches et techniques existantes, nous proposons dans cet ouvrage une démarche d'évaluation globale qui permet d'aboutir à une valeur identique de l'entreprise, quelle que soit l'approche mise en œuvre. Pour ce faire, nous modélisons cette démarche comme une articulation nouvelle des approches et techniques classiques. Celle-ci est la conséquence d'un raisonnement de fond sur la mise en cohérence des hypothèses qui permet de mettre en place chaque approche et technique. Toutefois, le modèle que nous proposons dans cet ouvrage convient essentiellement aux entreprises non cotées et en particulier aux PME.


Cet ouvrage adopte une démarche didactique destinée aux étudiants en formation continue et initiale, aux dirigeants d'entreprise et aux professionnels de l'évaluation. Il comprend, d'une part, la modélisation d'une démarche d'évaluation, d'autre part, des QCM corrigés avec des explications détaillées.


La partie sur la modélisation portera plus particulièrement sur :




	 1) La problématique de l'évaluation d'entreprise




	

– Dans le premier chapitre, nous mettons en avant la problématique économico-financière à laquelle l'entreprise est confrontée et nous traitons les questionnements relatifs à sa performance.





	

– Dans le deuxième chapitre, nous montrons comment analyser les flux de liquidité afférents à la problématique économico-financière de l'entreprise.





	

– Dans le troisième chapitre, nous mettons en évidence le cadre général de l'évaluation.





	

– Dans le quatrième chapitre, nous présentons les techniques financières essentielles et nécessaires à la conduite de l'évaluation.










	

2) La démarche d'évaluation de l'entreprise




	

– Dans les cinquième et sixième chapitres, nous développons un cadre analytique d'opérationnalisation de l'évaluation d'une entreprise, structuré autour de quatre étapes fondamentales.





	

– Dans le septième chapitre, nous insistons sur les réflexions sous-jacentes à la fixation d'un prix de transaction entre vendeur et acquéreur.





	

– Dans le huitième chapitre, nous présentons les particularités de l'évaluation d'entreprise dont l'activité passée n'est pas représentative de l'activité à venir.










	

3) L'environnement de l'évaluation de l'entreprise




	

– Dans le neuvième chapitre, nous traitons la prise en compte de la dynamique du secteur d'activité dans l'évaluation.





	

– Dans le dixième chapitre, nous présentons dans les grandes lignes les conséquences juridico-fiscales de la transmission de l'entreprise, considérée comme une des finalités de l'évaluation.





	

– Dans le onzième chapitre, nous présentons les méthodes classiques de l'évaluation d'entreprise et nous montrons comment la démarche d'évaluation proposée dans cet ouvrage aide à parvenir à la même valeur, quelle que soit la méthode classique adoptée.

























Première partie





Modélisation de la démarche d'évaluation












Chapitre 1





Comprendre la performance économique et financière







Points clés du chapitre :


• Le processus de production


• Le processus commercial


• Le processus financier


• Le capital économique


• La rentabilité économique


• La profitabilité économique


• La rentabilité des capitaux propres


• L'effet de levier







1. LA MISE EN ÉVIDENCE DU PROCESSUS D'ENTREPRISE


Le processus d'entreprise est le procédé que l'entreprise utilise pour concevoir et réaliser des produits répondant aux attentes d'un marché qu'elle s'emploiera à atteindre et à satisfaire.


Il se décline en trois processus distincts et complémentaires dont la combinaison concourt au processus d'entreprise.




1.1. Le processus commercial


Le processus commercial a pour objet d'identifier les attentes des clients, de mettre en œuvre les actions nécessaires pour les atteindre et, par la suite, de mesurer leur degré de satisfaction. Il se traduit par la consommation de biens et de services permettant à l'entreprise de commercialiser les produits. Exemples : les services rendus par les commerciaux de l'entreprise, les prestations de services d'un cabinet de publicité...
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1.2. Le processus de production


Le processus de production a pour fonction de concevoir, d'élaborer et de réaliser les produits jusqu'à leur mise à disposition auprès des clients. Ce processus concerne l'ensemble des entreprises, quelle que soit la nature de leur activité (fabrication de biens, prestations de services, ventes de marchandises...). Son fonctionnement est induit par la mise en œuvre de moyens de production humains et matériels (effectif, outillage, équipement) dont l'utilisation se matérialise par la consommation de biens et services qui se traduisent par la réalisation de produits. Pour un atelier de menuiserie, il pourra s'agir de matières premières consommées (bois...), de services rendus par du personnel de production, de l'utilisation de machines...
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1.3. Le processus financier


La mise en œuvre des processus de production et commerciaux entraîne des besoins de financement (achat d'équipement, délais de fabrication d'un produit, délais d'encaissement clients...) qui nécessitent le recours à des ressources financières. En fonction de la politique financière adoptée par les dirigeants, mais aussi de la position de l'entreprise à l'égard du marché bancaire, les ressources financières émanent soit d'organismes financiers, soit des actionnaires-propriétaires :
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Ainsi, le processus d'entreprise se traduit par la mise en œuvre de moyens commerciaux, de production et financiers dont l'action combinée au travers de chacun des processus concernés (commercial, de production et financier) se matérialisera par la consommation de charges et permettra finalement la réalisation de produits :
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2. LE FONCTIONNEMENT ÉCONOMIQUE ET FINANCIER DE L'ENTREPRISE




2.1. Les caractéristiques du modèle économico-financier de l'entreprise


Le modèle économico-financier détermine :




	

• Les conditions économiques d'exercice : par rapport à un environnement économique donné, quelle va être la contribution économique de l'entreprise ?





	

• L'engagement patrimonial des actionnaires : il s'articule autour de deux composantes :




	

– L'outil économique : il s'agit des moyens humains et matériels mis en œuvre par l'entreprise pour faire fonctionner les processus de production et commercial. Il est déterminé en fonction des choix stratégiques des décideurs tels qu'ils sont mis en évidence lors de l'élaboration du cadre de référence de l'entreprise. Il est également déterminé par rapport à un métier (compétence développée) et à une taille (capacité de production). C'est le « moteur économique » de l'entreprise. L'utilisation de l'outil économique générera une activité économique matérialisée par la réalisation de produits, conformément à l'objet de l'entreprise.





	

– Le montant des capitaux propres : c'est le montant des capitaux mis à la disposition de l'entreprise par les actionnaires. Il correspond à l'engagement patrimonial des actionnaires au sein de l'entreprise. Son niveau déterminera l'exigence de résultat que l'activité de l'entreprise devra dégager :
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2.2. La notion d'équilibre économique et financier


L'entreprise est donc confrontée à une double problématique :




	

• Une problématique financière : l'outil économique résultant d'une stratégie commerciale et de production génère des besoins de financement correspondant au capital économique. La problématique financière est de mettre en place les ressources financières capables de faire face aux besoins de financement. C'est dans ce contexte que l'entreprise recourt à des organismes financiers qui mettent à sa disposition des ressources moyennant le paiement du service (intérêt). Par ailleurs, les actionnaires engagent des capitaux dont ils sont les gestionnaires dans l'attente d'une rémunération incertaine liée au résultat de l'entreprise :
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• Une problématique économique : la fonction de l'outil économique est de réaliser des produits grâce aux processus de production et commercial résultant de l'utilisation de l'outil économique ainsi défini par le cadre de référence. L'enjeu économique est de dégager un niveau de produit(s) ou de production suffisant (Niveau de produit(s) = Valeur du produit reconnue par le client [prix de vente] x Quantité de produits réalisés au cours de la période). L'objectif vise ainsi à couvrir l'ensemble des charges générées par les processus de production et commercial et à assurer une rémunération des ressources financières conforme aux attentes des acteurs financiers.
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Le fonctionnement économique et financier ainsi défini par le modèle économico-financier de l'entreprise devra donc satisfaire simultanément à la double exigence d'équilibre :




	

• équilibre économique : sanctionné par la rentabilité économique ;





	

• équilibre financier : symbolisé par l'équilibre entre la contribution des organismes financiers et celle des actionnaires :
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Remarque


La synthèse entre le résultat économique sanctionnant l'activité économique et le montant des charges financières correspondant au coût de la contribution des organismes à la réalisation de l'équilibre financier détermine le montant du résultat net. Ce résultat net valide l'activité de l'entreprise dont la finalité sera de rémunérer les capitaux propres correspondant à l'engagement des actionnaires.













3. LA PERFORMANCE ÉCONOMIQUE ET FINANCIÈRE D'UNE ENTREPRISE


Au bout du compte, la performance de l'entreprise au cours de la période considérée est synthétisée par le rapport entre le résultat net (résultat sanctionnant les équilibres économiques et financiers pour une période donnée) et le montant des capitaux propres (capitaux engagés par l'actionnaire au cours de la période). On obtient ainsi l'indicateur ultime validant la performance globale de l'entreprise :
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La rentabilité des capitaux propres devra être appréciée au regard des objectifs des actionnaires tels qu'ils ont été prédéterminés dans le cadre de référence établi en début de période.


Prenons l'exemple de deux entreprises X et Y. Voici les documents financiers de ces deux sociétés :
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Dans un premier temps, nous allons observer la performance globale de X et de Y, synthétisée par la rentabilité des capitaux propres.


Puis, nous étudierons la performance globale en mettant en évidence les conditions de réalisation des équilibres économique et financier :
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On observe une relation de réciprocité entre l'équilibre financier et l'équilibre de l'activité. L'équilibre financier permet à l'entreprise de réaliser son activité ; dans le même temps, toute opération d'activité modifie les conditions de réalisation de cet équilibre financier. Ainsi, le résultat net de 15 K€ pour X et de 12 K€ pour Y, qui sanctionne l'activité de l'année N, s'est traduit pour chacune d'elles par une augmentation des capitaux propres du même montant. En l'absence de dividende versé au 01/01/N, le montant des capitaux propres s'élèverait alors à 75 K€ (90 K€ – 15 K€) chez X et à 18 K€ (30 K€ – 12 K€) chez Y.


Ces deux entreprises réalisent le même produit, ont le même niveau d'activité et le même outil économique. Par contre, leur politique financière est différente :




	

– Chez X, l'intégralité des besoins de financement (besoins induits par l'activité de l'entreprise, l'outil économique) est assurée par l'actionnaire.




	– Chez Y, les deux tiers des besoins de financement (besoins induits par l'activité de l'entreprise, l'outil économique) sont assurés par le recours à des dettes financières moyennant le paiement d'un intérêt dont le taux s'élève à 5 %. Le tiers restant du financement est assuré par l'actionnariat.





Ainsi, le résultat net sanctionnant l'activité de la période N s'élève à 15 K€ chez X et à 12 K€ chez Y.




3.1. La détermination de la performance globale de X et Y


Pour apprécier la performance globale de X et Y, on détermine la rentabilité des capitaux propres :
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Alors que le résultat net de Y est plus faible que celui de X, la rentabilité des capitaux propres de Y est 2,4 fois plus élevée que celle de X ; Y est donc au bout du compte plus performante que X.







3.2. L'analyse des conditions de réalisation de la rentabilité des capitaux propres


On a vu que la performance globale (rentabilité des capitaux propres) est fonction des conditions de réalisation de l'équilibre économique (rentabilité économique) et de l'équilibre financier (équilibre entre les capitaux propres et les dettes financières).




3.2.1 Les conditions de réalisation de l'équilibre économique


La rentabilité des capitaux propres est d'abord fonction des conditions de réalisation de l'équilibre économique :
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L'équilibre économique est synthétisé par la rentabilité économique :
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La mise en œuvre de l'outil économique génère des besoins de financement correspondant au capital économique. L'utilisation de l'outil économique génère quant à elle une activité économique matérialisée par la consommation de charges économiques se traduisant par la réalisation de produits. Ainsi, l'activité économique est sanctionnée, pour une période donnée, par le résultat économique égal à la production réalisée diminuée des charges à caractère économique consommées.


La fonction de ce résultat est de rémunérer les acteurs financiers ayant contribué au financement du capital économique. C'est la raison pour laquelle, pour apprécier l'importance du résultat économique, on relativise ce dernier par le montant du capital économique. On obtient ainsi la rentabilité économique.


Considérons, dans un premier temps, l'activité économique des sociétés X et Y. Pour chacune de ces sociétés, le montant de la production réalisée s'élève à 140 K€ ; le montant des charges économiques comprend l'ensemble des charges consommées du fait de la mise en œuvre des processus de production et commercial. Dans le cas présent, il s'agit des matières premières, des frais généraux, des frais de personnel et des amortissements. Le montant des charges économiques consommées s'élève donc à 125 K€ pour chacune des deux sociétés.


Le résultat économique est alors égal, pour X et Y, à : 140 K€ – 125 K€ = 15 K€ :
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Considérons, maintenant, le capital économique engagé par les sociétés X et Y :




	

1. La mise en œuvre (construction) de l'outil économique a nécessité l'acquisition d'immobilisations pour un montant de 100 K€ (immobilisations brutes). Depuis leur acquisition, l'utilisation progressive de ces immobilisations dans le cadre de l'activité s'est matérialisée chaque année par une charge d'amortissement de 20 K€ absorbée par l'activité avec, pour contrepartie, une dépréciation équivalente de l'immobilisation (20) au niveau patrimonial. Le montant cumulé des dépréciations d'immobilisations (amortissements) observées au 31/12/N s'élève à 50 K€. Cela signifie que les résultats de l'activité de l'année N et des années antérieures à l'année N ont absorbé, au 31/12/N, un montant cumulé d'amortissements de 50 K€. Par conséquent, le besoin de financement résiduel en matière d'immobilisations correspondra au montant des immobilisations non encore amorties (100 K€ – 50 K€ = 50 K€ = immobilisations nettes).




	2. La mise en œuvre de l'outil économique s'est aussi traduite par des décalages induits par le cycle de production et le cycle commercial de l'entreprise. En raison de l'existence d'un cycle de production, l'intégralité des matières achetées au cours de l'exercice n'a pas été consommée ; on observe, au 31/12/N, un stock de 20 K€. Ce stock constitue un élément positif du patrimoine de l'entreprise. Toutefois, dans le même temps, il constitue un besoin de financement, car l'entreprise a dû mobiliser des ressources pour financer ces matières premières non encore consommées et non encore absorbées par l'activité.





Du fait de l'existence d'un cycle commercial, l'ensemble des produits vendus n'a pas été encaissé au 31/12/N. Cette part de produits non encore encaissés constitue une créance, élément positif du patrimoine de l'entreprise. Mais elle constitue aussi un besoin de financement, car les sommes dues par les clients n'apparaissent pas encore dans la trésorerie de l'entreprise, mais dans celle du client. A contrario, l'ensemble des achats de l'année N n'a pas été payé au cours de l'exercice. Il subsiste, en fin d'année N, une dette fournisseurs de 5 K€. Celle-ci constitue un élément négatif du patrimoine de l'entreprise, mais aussi une ressource de financement car les sommes non réglées au 31/12/N ne sont pas encore sorties de la trésorerie de l'entreprise.


La synthèse des besoins et ressources de financement résultant des décalages financiers induits par le cycle d'exploitation constitue le besoin en fonds de roulement :
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Au total, la prise en compte de l'ensemble des décalages financiers générés par le fonctionnement économique (immobilisations nettes et besoin en fonds de roulement) est matérialisée par le capital économique :
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L'activité économique de X et Y dégage en N un résultat économique de 15 K€ pour un capital économique engagé s'élevant, au 31/12/N, à 90 K€.


Dans ces conditions, la performance économique synthétisée par la rentabilité économique s'élève à :
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En d'autres termes, 1 € placé chez X et Y rapporte 0,1667 €.







3.2.2 Les conditions de réalisation de l'équilibre financier


La rentabilité des capitaux propres est aussi fonction des conditions de réalisation de l'équilibre financier :
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Le capital économique est financé de la manière suivante :




	

– chez X : 100 % de capitaux propres ;


0 % de dettes financières.




	
– chez Y : 33 % de capitaux propres ;


67 % de dettes financières.






La situation d'équilibre financier s'établit donc au 31/12/N comme suit :
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Chez X, au 31/12/N, l'intégralité du capital économique est financée par des capitaux propres : le montant des dettes financières est donc nul et le résultat net est égal au résultat économique. Ainsi, la rentabilité des capitaux propres est strictement égale à la rentabilité économique.


Chez Y au 31/12/N, les deux tiers du capital économique sont financés par des dettes financières et le tiers restant par des capitaux propres. Le résultat net qui sanctionne l'activité dans sa globalité est donc amputé du montant des charges financières correspondant au coût de l'emprunt (3 K€) au cours de l'année N. Dans ces conditions, le résultat net s'élève à 12 K€ (15 K€ – 3 K€) et la rentabilité des capitaux propres à : Résultat Net / Capitaux Propres = 12/30 = 40 %.
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La rentabilité des capitaux propres est ainsi fonction :




	

1. de la performance économique : RE/CE = 16,67 % ;




	2. de la politique financière caractérisée par l'importance des dettes financières (60 K€) et le coût de ces dettes financières (3).





Le résultat net sanctionne l'activité globale de l'entreprise et vient donc rémunérer les capitaux propres apportés par les propriétaires de l'entreprise (RN/CP = 40 %).
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La comparaison entre la performance financière (Rcp = 40 %) et la rentabilité économique (Re = 16,67 %) permet de mettre en évidence une différence de 23,33 % induite par la politique financière de l'entreprise. Ces 23,33 % traduisent l'impact de l'équilibre financier sur la performance financière. C'est le levier financier (L).
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L'effet de levier est dû à :




	

• La différence entre la rentabilité économique et le coût des dettes financières : si on considère la société Y, 1 € placé dans le capital économique, grâce à la mise en œuvre du processus économique, rapporte 16,67 % ; 1 € emprunté coûte 5 % (3 K€ d'intérêt / 60 K€ d'emprunt). Ainsi, chaque euro emprunté pour le placer dans le capital économique génère un revenu supplémentaire de (0,1667 – 0,05 = 0,1167) qui vient s'ajouter au résultat net destiné à l'actionnaire. L'effet de levier est donc positif tant que le taux d'intérêt de l'emprunt est inférieur à 16,67 %.





	

• L'importance des dettes financières par rapport au capital apporté : l'importance de l'endettement financier par rapport aux capitaux propres (DF/CP) constitue un bras de levier avec un effet amplificateur si DF/CP > 1 et un effet réducteur dans le cas contraire.








Pour la société Y, le montant des dettes financières s'élève à 60 K€ alors que le montant des apports est de 30 K€ : le bras de levier DF/CP est de 2 (60/30). Il a un effet d'amplification. Ainsi, l'importance des emprunts va se traduire par un phénomène d'amplification de l'effet de levier par rapport au différentiel.




Remarque




	

• Causes de l'effet de levier : l'importance de l'effet de levier par rapport à la rentabilité économique résulte donc de deux facteurs :




	

– l'importance du différentiel entre la rentabilité économique et le taux d'intérêt de l'emprunt (11,6) ;





	

– l'importance des dettes financières par rapport aux capitaux propres (2) :
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À retenir




	

• Le fonctionnement économique se traduit par des besoins de financement (Immobilisations + Besoin en fonds de roulement = Capital économique). La rentabilité économique permet d'apprécier la performance économique de l'entreprise (Rentabilité économique = Résultat économique / Capital économique). La rentabilité économique est fonction :




	

– de la profitabilité économique qui traduit la capacité de l'entreprise à dégager des profits (Résultat économique / Production) ;





	

– du coefficient de rotation qui traduit l'importance des capitaux engagés (Production / Capital économique).









	

• En fonction de la politique financière de l'entreprise, ces besoins de financement sont financés par les actionnaires et par le banquier.





	

• La rentabilité des capitaux propres sanctionne la performance globale de l'entreprise (Rentabilité des capitaux propres = Résultat net / Capitaux propres).





	

• L'effet de levier correspond à la différence entre la rentabilité des capitaux propres et la rentabilité économique. Il résulte de deux facteurs :




	

– la différence entre la rentabilité économique et le coût de l'endettement financier ;





	

– l'importance des dettes financières par rapport aux capitaux propres.



























Chapitre 2





Comprendre les flux de liquidité au sein de l'entreprise







Points clés du chapitre :


• L'excédent brut d'exploitation


• L'excédent de trésorerie d'exploitation


• Le free cash-flow


• Le cash-flow financier


• La variation de la trésorerie







1. LA MISE EN ÉVIDENCE DES FLUX DE LIQUIDITÉ


Les besoins de financement induits par le fonctionnement économique (immobilisations, besoin en fonds de roulement) étant nécessaires à la mise en route de l'outil économique, on considère qu'ils sont engagés en début de période. Au cours de cette période, la réalisation de l'activité économique va générer progressivement un résultat économique que l'on suppose réalisé en fin de période.




Définition


La synthèse des flux de liquidité induits par les opérations économiques constitue le free cash-flow :
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Les besoins de financement étant engagés en début de période, pour faire face à ce besoin de financement, l'entreprise devra mobiliser des ressources financières qu'il lui faudra rentabiliser grâce à l'activité économique et donc grâce au résultat économique.


En réponse aux problèmes de liquidité posés par le fonctionnement économique, l'entreprise devra apporter une réponse financière appropriée.


Pour y faire face, l'entreprise recourt à deux types d'acteurs financiers (les actionnaires et les organismes financiers).




1.1. Les acteurs concernés


Les actionnaires, en contrepartie de leur apport, perçoivent un titre de propriété, dont la rémunération attendue est fonction de la performance du processus d'entreprise.


Les organismes financiers ont pour vocation de mettre à la disposition des entreprises des ressources financières pendant une durée donnée. En contrepartie, ils perçoivent une rémunération du service par le biais des intérêts. Afin de correspondre au mieux aux attentes des entreprises demandeuses, les organismes financiers proposent toute une palette de produits ciblés. Ceux-ci sont adaptés à la nature du besoin à financer (investissements, cycle d'exploitation), à la durée d'utilisation des capitaux, aux modalités de remboursement (progressivement, d'une manière préétablie, en fin d'échéance) sans oublier les modalités de fixation du prix unitaire à taux fixe ou variable...


La différence de fond entre les actionnaires et les organismes financiers est le degré d'implication au sein de l'entreprise : les organismes financiers sont des fournisseurs de services non impliqués dans la gestion de l'entreprise, mais néanmoins concernés. En effet, la rémunération de leur service et le remboursement des capitaux qu'ils ont prêtés sont liés à la performance actuelle et future de l'entreprise : c'est ainsi qu'ils seront soucieux d'analyser en permanence la situation économique et financière de ladite entreprise (cliente), et qu'ils seront sensibles à l'appréciation du risque de fluctuation des équilibres économiques et financiers.




Remarque


Les actionnaires sont propriétaires, et donc directement impliqués par la gestion de leur entreprise car la valeur de leur patrimoine en dépend. Leur préoccupation sera d'optimiser en permanence le rendement des capitaux propres engagés.










1.2. L'arbitrage de financement


L'arbitrage entre le financement « actionnaires » et les financements « externes » résultera de trois facteurs :




	

– La situation financière actuelle de l'entreprise et, en particulier, le niveau des réserves dont elle dispose.




	

– Des objectifs concernant le niveau d'engagement souhaité par les actionnaires tels que déterminés par le cadre de référence.



	

– Des dispositions de l'environnement bancaire à l'égard de l'entreprise compte tenu de son niveau d'engagement actuel et de son appréciation de la situation financière actuelle et future. Les organismes financiers seront en particulier sensibles à la démonstration de l'utilité future des acquisitions d'investissement ou autres besoins dont ils vont assurer le financement.






Ayant, en début de période, déterminé les conditions de réalisation de l'équilibre entre le capital économique et les ressources financières, en fin de période, l'entreprise supportera les charges financières progressivement consommées tout au long de l'année.




Définition


La synthèse des flux de liquidité induits par les opérations financières constitue alors le cash-flow financier :
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Pour une période donnée (généralement l'année), l'entreprise doit veiller à atteindre un double équilibre :




	

– Un équilibre de l'activité entre les flux de produits réalisés et les flux de charges consommées : la synthèse des flux d'activité pour une période donnée est le résultat de l'exercice.



	

– Un équilibre financier entre les flux de liquidité générés par les opérations économiques et la réponse de la politique financière : la synthèse des flux de liquidité pour une période donnée est la variation de trésorerie.
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2. LA DÉCOMPOSITION DU PROCESSUS D'ÉLABORATION DES FLUX DE LIQUIDITÉ


Afin d'identifier chacun des flux de liquidité composant la vie financière de l'entreprise, on va utiliser une application numérique et procéder en trois temps :




	

– 1er temps : détermination d'un bilan financier prévisionnel ;




	

– 2e temps : identification des flux de liquidité ;




	

– 3e temps : construction du tableau des flux.






Considérons les états financiers de l'entreprise « Mady » au 31/12/N :
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On identifie au cours de l'année N+1 un certain nombre de décalages financiers induits par l'évolution du capital économique et par la politique financière de l'entreprise.




2.1. La détermination du bilan financier « Mady » au 31/12/N+1




2.1.1 Évolution des différentes composantes de l'équilibre financier




	

• Immobilisations brutes au 31/12/N+1 :
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• Amortissements au 31/12/N+1 :
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• Besoin en fonds de roulement au 31/12/N+1 :
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• Capitaux propres au 31/12/N+1 :
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– Emprunts au 31/12/N+1 :
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• Détermination du solde de trésorerie au 31/12/N+1 :








Le solde de trésorerie correspond à la part de ressources non utilisées à un instant donné :


Ressources au 31/12/N+1 (625 K€ + 450 K€ = 1 075 K€)


– Besoins au 13/12/N+1 (980 K€ + 91 K€ = 1 071 K€)


= Solde de trésorerie au 31/12/N+1 (1 075 K€ – 1 071 K€ = 4 K€)







2.1.2 Synthèse de l'équilibre financier « Mady » au 31/12/N+1
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2.2. L'identification des flux de liquidité


On distingue les flux de liquidité générés par les opérations économiques synthétisés par le free cash-flow des flux de liquidité générés par opérations financières qui sont synthétisés par le cash-flow financier. Le cash-flow financier est une réponse financière au free cash-flow.




2.2.1 Flux de liquidité induits par les opérations économiques
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Tout d'abord, on va déterminer les différents flux de liquidité induits par la relation entre le capital économique et l'activité économique, la synthèse de ces flux étant le free cash-flow.


On distingue deux catégories de flux : ceux liés à l'activité d'exploitation et ceux liés à l'évolution de l'outil économique (acquisitions et cessions d'immobilisations).




a. Flux de liquidité générés par l'activité d'exploitation


L'activité d'exploitation de « Mady » se matérialise par la consommation de charges d'exploitation (1 450 K€) et la réalisation de produits (1 500 K€). Le résultat d'exploitation (1 500 K€ – 1 450 K€ = 50 K€) synthétise l'activité d'exploitation.


 


Détermination des flux de liquidité potentiels générés par l'activité d'exploitation : l'excédent brut d'exploitation


Il s'agit des flux de liquidité générés par l'activité d'exploitation, indépendamment de la prise en compte des décalages résultant du cycle d'exploitation (besoin en fonds de roulement).


Ce solde correspond à la différence entre les produits d'exploitation encaissables et les charges d'exploitation décaissables : l'excédent brut d'exploitation (EBE) est donc un flux de liquidité potentiel.


La production, dont le montant atteint 1 500 K€, a vocation à être vendue et encaissée. Il s'agit donc de produits encaissables.


Les matières premières consommées (200 K€) ont été achetées, elles ont vocation à être décaissées. Les charges de sous-traitance (300 K€), de frais généraux (150 K€) et de frais de personnel (600 K€) donnent également lieu à décaissement.


Par contre, les charges d'amortissements et de provisions sont des charges calculées qui ne donnent donc pas lieu à décaissement (ou encaissement, dans le cas de reprises de provisions...) et ne sont pas prises en compte dans le calcul de l'excédent brut d'exploitation (EBE).


L'excédent brut d'exploitation « Mady » de l'année N+1 est donc égal à :
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Pour calculer plus rapidement l'excédent brut d'exploitation, on peut partir du résultat d'exploitation. Dans ces conditions, on considérera que l'excédent brut d'exploitation correspond au résultat d'exploitation avant amortissements et provisions :
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Potentiellement, l'activité d'exploitation s'est traduite par un flux de liquidité positif de 250 K€. En d'autres termes, si au sein de l'entreprise l'ensemble des clients, des fournisseurs et des autres tiers n'avaient pas donné lieu à des décalages de paiement et d'encaissement, la variation de trésorerie du fait de l'activité d'exploitation aurait été de 250.


L'excédent brut d'exploitation permet donc de déterminer le potentiel de liquidité généré par l'activité pendant une période donnée. Il s'agit par conséquent d'une ressource dépendant de la performance d'exploitation de l'entreprise pendant la période considérée. En rythme de croisière, en supposant que l'activité soit stabilisée à un niveau d'activité (qui peut être théorique), on n'observera plus de décalages induits par le cycle d'exploitation. Le cash réellement généré par l'activité d'exploitation correspondra bien à l'excédent brut d'exploitation.


 


Détermination des flux de liquidité réels générés par l'activité d'exploitation : l'excédent de trésorerie d'exploitation


L'excédent brut d'exploitation ne prend pas en compte l'impact du cycle d'exploitation (délais d'encaissement des clients, délais de paiement des fournisseurs, délais de stockage). Or, dans les faits, s'agissant de notre exemple, au cours de la période concernée, l'entreprise n'a encaissé que 1 430 K€, alors que le montant total des ventes s'est élevé à 1 500 K€. C'est la raison pour laquelle le compte « clients » a augmenté de 63 K€ (1 500 K€ – 1 437 K€).


De même, s'agissant des achats de matières premières et de sous-traitance, l'entreprise a décaissé non pas 500 K€ (300 K€ + 200 K€) mais 488 K€ ; le compte « fournisseurs » a donc progressé de 12 K€.


Ainsi, le besoin en fonds de roulement a augmenté de 63 K€ en raison de l'augmentation du compte « clients » et diminué de 12 K€ en raison de l'augmentation du compte « fournisseurs ».


Pendant cette période, le besoin en fonds de roulement a donc progressé de 51 K€ (63 K€ – 12 K€).


La synthèse des flux de trésorerie réels induits par l'activité d'exploitation (différence entre les produits d'exploitation encaissés et les charges d'exploitation décaissées) correspond à l'excédent de trésorerie d'exploitation (ETE) :
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Ce solde correspond bien à la différence entre les produits d'exploitation encaissés en N+1 et les charges d'exploitation décaissées en N+1 :
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Le mode de présentation de l'excédent de trésorerie d'exploitation met en évidence :




	

• d'une part, les flux de liquidité d'exploitation potentiels, qui sont directement en prise avec la performance d'exploitation : l'excédent brut d'exploitation ;





	

• d'autre part, l'impact des décalages induits par le cycle d'exploitation, au travers de la variation du besoin en fonds de roulement.








S'agissant de notre exemple, compte tenu d'un certain niveau de performance d'exploitation, l'activité d'exploitation a généré, au cours de la période, 250 K€ de ressources (EBE).


Ces 250 K€ de ressources n'ont pas été perçues au cours de la période. L'impact des décalages se matérialise par une variation du BFR de 51 K€. Le montant des ressources réellement perçues au cours de la période s'élève donc à 199 K€ (excédent de trésorerie d'exploitation).


Cette structuration met bien en évidence les flux potentiels et les flux réels, ce que n'aurait pas permis une simple énumération des produits encaissés et des charges décaissées (voir tableau plus haut).


Il est important, pour une entreprise, de bien comprendre l'origine de ses besoins et ressources de financement. Il convient de ne pas s'en tenir à la seule variation de trésorerie, car la compréhension des déterminants de l'excédent de trésorerie d'exploitation apporte la réponse appropriée.







b. Flux de liquidité induits par l'évolution de l'outil économique


Ces flux concernent les acquisitions et les cessions d'immobilisations.


L'acquisition d'immobilisations donne lieu à des flux de liquidité négatifs correspondant au prix d'acquisition des immobilisations (–650 K€).


La cession d'immobilisations donne lieu à des flux de liquidité positifs correspondant au prix de cession des immobilisations (+150 K€).







c. Détermination du free cash-flow : synthèse des flux de liquidité à caractère économique


Le free cash-flow comprend :




	

– les flux de liquidité générés par l'activité d'exploitation : l'excédent de trésorerie d'exploitation ;



	

– les flux de liquidité générés par l'évolution de l'outil économique :
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Il synthétise l'ensemble des flux de liquidité induits par les opérations à caractère économique.


À la lumière de ce solde, l'entreprise apporte la réponse financière appropriée. Dans le cas présent, le solde est négatif du fait de l'importance des investissements. Si, par ailleurs, la décision d'investir était économiquement justifiée, il importe de trouver une réponse financière adéquate pour faire face à ce free cash-flow négatif : c'est l'objet de la politique financière de l'entreprise.




Remarque


D'une manière générale, le free cash-flow peut être négatif lorsque le montant des investissements est particulièrement important par rapport à l'excédent de trésorerie d'exploitation. Il est généralement positif lorsque l'entreprise est en phase d'utilisation des immobilisations.







Attention


Le free cash-flow est un solde de liquidité particulièrement important parce qu'il synthétise les flux de liquidité générés par les opérations économiques, indépendamment de la politique financière de l'entreprise.













2.2.2. Flux de liquidité induits par les opérations financières


Le schéma ci-dessous illustre le cash-flow financier :
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On déterminera les conditions de réalisation de l'équilibre entre le capital économique et les ressources financières en fonction :




	

– des besoins de financement mis en évidence par le free cash-flow ;



	

– du cadre de référence de l'actionnaire ;




	

– des offres bancaires ;




	

– de l'actuelle situation financière de l'entreprise.






Selon l'origine des ressources, on distinguera deux types de cash-flow financier :




	

• le cash-flow « actionnaires » ;





	

• le cash-flow « organismes bancaires ».










a. Le cash-flow « actionnaires »


Il existe deux types de flux :




	

– les flux qui matérialisent l'engagement des actionnaires : apport en capital (opération positive pour l'entreprise) ;



	

– les flux qui rémunèrent les capitaux apportés : les dividendes (opération négative pour l'entreprise).
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b. Le cash-flow « organismes bancaires »


Il existe deux types de flux :




	

– les flux qui concernent directement le montant du capital emprunté et qui peuvent augmenter ou diminuer selon l'évolution du solde des emprunts ;



	

– les flux qui rémunèrent les organismes bancaires : les charges financières (opération négative pour l'entreprise).
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c. Détermination du cash-flow financier : synthèse des flux de liquidité à caractère financier


Le cash-flow financier comprend :




	

– le cash-flow « actionnaires » ;



	

– le cash-flow « organismes bancaires » :
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2.2.3. Synthèse des flux de liquidité induits par l'ensemble des opérations économiques et financières


La variation de trésorerie synthétise l'ensemble des flux de liquidité émanant tant des opérations économiques que des opérations financières :
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Le cash-flow financier (290 K€) ne couvrant pas l'intégralité du free cash-flow (–301 K€), durant l'année N+1, le solde de trésorerie a diminué de 11.










2.3. La mise en forme du tableau des flux


Chacun des flux de liquidité ainsi identifié est un des éléments du tableau des flux, dont l'objet est de mettre en évidence les différents flux en les structurant en fonction de leur destination (économique ou financière) :
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2.3.1 Synthèse du tableau des flux


Le tableau des flux de N+1 synthétise l'ensemble des flux de liquidité de la période ; de même que le compte de résultat de l'année N+1 synthétise l'ensemble des flux d'activité de la période.


Chacun de ces flux d'activité ou financiers contribue à faire évoluer le patrimoine de l'entreprise synthétisé, dans son approche financière, par le bilan financier. On peut ainsi schématiser la vie économique et financière d'une période donnée au travers ces trois états financiers :




	

– bilan ;




	

– compte de résultat ;




	

– tableau des flux.
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2.3.2. Exemple de construction d'un tableau des flux


À partir de deux bilans financiers établis en début et fin de période, et du compte de résultat de la période concernée, année N, on va élaborer le tableau des flux de l'année N :
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2.3.3. Élaboration du tableau des flux




Remarque


L'impôt sur les sociétés est un impôt proportionnel au résultat. Le taux usuel (sauf cas particulier) est de 33,33 %. C'est le taux utilisé dans nos exemples. Chaque euro de produit génère 0,33 € d'impôt et chaque euro de charges, une économie de 0,33 € d'impôt.





Le propre de la démarche d'analyse des flux étant de décomposer les flux de liquidité en fonction de leur objet, il importe donc, à chacun des flux qui concernent l'activité, d'associer la part de l'impôt qui lui revient :




	

– S'agissant des flux d'exploitation, on déduit de l'EBE le montant de l'impôt se rapportant au résultat d'exploitation : 280 K€ x 0,33 = 93 K€.



	

– S'agissant des produits de cessions d'immobilisations, on déduit le montant de l'IS sur le résultat de la cession : 40 K€ x 0,33 = 13 K€.



	

– S'agissant des intérêts, on déduit le montant de l'économie d'impôt : 20 K€ x 0,33 = 6 K€.



	

Le montant cumulé de l'impôt ainsi déduit : 93 K€ + 13 K€ – 6 K€ = 100 K€ correspond bien à l'impôt sur les sociétés (IS).








a. Préparation du tableau des flux


– Détermination de l'excédent brut d'exploitation net d'IS :






[image: image]








– Détermination des produits de cessions nets d'impôts
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b. Élaboration du tableau des flux
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Remarque


En ce qui concerne l'analyse des flux de l'année N, l'activité d'exploitation dégage un flux de liquidité potentiel de 357 K€. Ce flux est quasi intégralement absorbé par l'augmentation du BFR de 300 K€ et la synthèse des flux d'exploitation matérialisés par l'excédent de trésorerie d'exploitation (ETE) ne s'élève plus qu'à 57 K€.


Compte de tenu de l'importance des investissements et de la faiblesse de l'ETE, le free cash-flow, qui synthétise les flux de liquidité générés par l'ensemble des opérations économiques, est un solde négatif de –437 K€.


Pour financer ce free cash-flow négatif, l'entreprise a eu recours aux actionnaires pour une contribution de 290 K€ et à l'emprunt pour un montant de 200.


Au bout du compte, la synthèse des flux se traduit par une variation positive de la trésorerie de 40 K€.
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