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    Introduction

    
      
      De quoi un cas de compta est-il le cas ? Telle est la question qui a animé l’équipe d’auteurs à l’origine du présent ouvrage. À cette question, il nous est apparu qu’une étude de cas en comptabilité comporte une analyse de données chiffrées, que celles-ci soient de nature financière traduite en éléments monétaires et/ou de nature non financière en intégrant des aspects aussi importants que la diversité de la gestion des ressources humaines, l’impact de l’éthique des affaires et de la durabilité dans une optique de mesure de la performance globale. De notre point de vue, toute étude de cas en comptabilité doit comporter une analyse de données chiffrées puisque c’est là son intérêt majeur : la comptabilité étant un instrument qui sert à se représenter l’entreprise et à rendre compte (à partir de cette représentation) de sa situation auprès des parties prenantes. Ainsi, les chiffres dévoilent la performance en même temps qu’ils permettent d’agir sur elle. Nous avons ainsi agrémenté ces cas de l’analyse de chiffres en lien avec des situations de management en montrant la difficulté à les interpréter. L’idée étant que le chiffre raconte l’entreprise, mais qu’il ne donne sens que dans une confrontation à la situation concrète de l’entreprise.

      Cela nous amène à une autre caractéristique d’une étude de cas en comptabilité, que l’on retrouve dans toutes celles de l’ouvrage, c’est le lien avec le contexte. Par contexte, nous entendons tous les éléments qui influencent la manière de gérer l’entreprise, que ce soient les éléments sociaux, économiques, politiques ou technologiques, par exemple. Nous devons aux travaux sur la contingence développée dans les années 1960 ce principe d’analyse des situations de gestion à partir des caractéristiques du contexte. Ces travaux partent de l’idée qu’il n’existe pas une seule manière de gérer et que les pratiques dépendent des contextes dans lesquelles elles s’insèrent. Ainsi, des calculs de coût mis en place dans un certain contexte peuvent se révéler inopérants dans un autre. Il faut donc prendre en compte d’autres aspects importants pour piloter l’entreprise.

      C’est la raison pour laquelle nous sommes partis de situations réelles de gestion avec des données collectées à l’occasion de nos travaux de recherche. Dès lors qu’un enjeu de confidentialité est apparu, nous avons changé le nom de l’entreprise sans modifier la cohérence globale des données. Afin de leur donner vie et de rendre compte des difficultés concrètes, nous avons souhaité présenter ces données comptables sous la forme de récits, c’est-à-dire à partir d’une démarche narrative permettant de se mettre dans la peau d’un acteur (un dirigeant, un investisseur, un comptable, par exemple).

      Si le contexte est un élément important qui implique qu’en gestion « on ne puisse gérer toutes choses égales par ailleurs », apprendre à partir de cas doit en même temps permettre d’extrapoler la problématique dans d’autres situations. Dans une étude de cas, il n’y a pas de solution toute faite, car elle révèle des incertitudes et implique de devoir prolonger la situation qui fait ressortir à chaque fois une problématique de gestion, entendue comme un ensemble d’éléments douteux, hasardeux dont on ne peut donner de réponse a priori.

      Les études de cas que nous vous proposons reviennent sur ces tensions qui traversent la discipline comptable : juste valeur contre valeur de convention ; optique de court terme et vision de long terme ; confiance et contrôle. Dans toutes ces situations, aucun choix portant sur ces problématiques ne se dégage clairement, seul le contexte lui donne sens ; de lui dépend l’interprétation des acteurs. Nous avons ainsi choisi de travailler autour de l’enjeu de la responsabilité et de l’acte de rendre compte, en particulier autour des enjeux technologiques et écologiques qui bouleversent les connaissances connues sur l’évolution des marchés.

      Pour enrichir les pratiques comptables, nous avons fait le choix de thèmes inspirants qui amènent à voir la comptabilité sous des angles différents grâce à trois thèmes structurant cet ouvrage : le premier est celui de l’évolution des modèles d’affaires et de la chaîne de valeur qui nécessite de prendre en compte les enjeux stratégiques liés au marché. Sur ce plan, la comptabilité révèle des choix stratégiques, les comptes permettant de juger des choix opérés par les dirigeants des entreprises. Les comptes informent donc sur la performance ; ils permettent en même temps d’influencer l’action des dirigeants et d’orienter leurs comportements. C’est ce que nous avons souhaité montrer à partir de trois cas portant sur des secteurs d’activité en phase de transformation : le secteur des médias et de la publicité avec l’impact de la numérisation et de la digitalisation, celui de l’agrochimie avec l’enjeu important des brevets et de l’innovation, et celui du conseil en management avec l’analyse de la performance commerciale attendue de ce type d’activité et de son impact sur les comptes. Nous avons fait le choix de cas montrant les errances des dirigeants susceptibles de faciliter la compréhension du rôle de la comptabilité et de la difficulté de lire les données comptables et financières.

      Le second thème est celui de la comptabilité environnementale et sociale. Le changement climatique est aujourd’hui la principale force de transformation des organisations. Dans ce contexte, elles doivent appréhender leur impact sur l’environnement. Des modèles comptables émergent viennent réinterroger des concepts tels que ceux de capital et de résultat. Nous illustrons la mise en place de modèles comptables permettant la prise en compte des enjeux environnementaux et sociaux à partir de quatre études de cas. Toujours en nous fondant sur des données réelles, nous avons choisi des secteurs impactés par ces enjeux de changement : le secteur alimentaire (boulangerie, restauration collective) et les activités fortement dépendantes de l’enjeu énergétique (habitat, piscines municipales). Ici, l’articulation des données financières et extra-financières est un enjeu important.

      Cela nous a amenés à un troisième thème d’inspiration, peu étudié et pourtant structurant les pratiques comptables, celui des évolutions technologiques. La comptabilité ne vit pas en vase clos et les enjeux de digitalisation et de numérisation impactent largement la manière d’appréhender la comptabilité et son rôle au sein de l’entreprise. Trop peu de cas existent sur ces questions, alors même que les métiers de la comptabilité sont appelés à profondément évoluer face aux changements technologiques. Ce thème est d’ailleurs à mettre en lien avec la question de la réglementation (par exemple la réglementation européenne sur l’usage des données personnelles). Nous aborderons aussi la question des données ouvertes et de la cybercriminalité. Nous nous sommes inspirés de situations réelles, en particulier touchant la massification des données collectées dans le domaine de l’éducation et du conseil en management. Par exemple en utilisant des données ouvertes dans le champ comptable, nous montrons que ces technologies facilitent la gestion tout autant qu’elles contraignent le pilotage des entreprises.

      Chaque cas est introduit par un résumé, des mots-clés et les compétences ciblées par le cas. Le récit qui suit détaille la problématique du cas, le choix du contexte et une présentation des questions posées. Enfin, une partie « lectures du cas » propose les interprétations et les approches multiples à adopter. Pour chaque étude de cas, nous proposons des ressources complémentaires, disponibles en complément en ligne sur le site des éditions Dunod, pour prolonger les réflexions. Nous espérons que ces cas inspireront votre pratique future, ce qui est finalement (peut-être) la seule raison d’être d’une étude de cas de compta.
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Partie 1
TRANSFORMER
LES MODÈLES
D’AFFAIRES
ET LA CHAÎNE
DE VALEUR
La stratégie est désormais bien inscrite dans le paysage de la gestion des organisations, qu’elles soient à but lucratif ou non. La stratégie est traditionnellement envisagée comme une discipline militaire qui renvoie à l’art de conduire des opérations prévues dans le but d’atteindre un objectif fixé. Sa déclinaison dans les organisations, même si la riche littérature sur le sujet s’est raffinée au fur et à mesure des années, reste dans une optique similaire : l’organisation se fixe un but et ce dernier se décline en objectifs stratégiques puis opérationnels, à la fois dans l’organisation du travail et de la production et à l’extérieur de l’organisation sur les marchés et auprès des publics visés. Ces logiques externes et internes s’articulent d’ailleurs autour de la construction de marchés ou de filières qui répondent au besoin de croissance et de développement qui est le moteur de l’économie contemporaine.
De l’importance de faire évoluer les modèles d’affaires
Michael Porter a synthétisé en deux grands courants la stratégie avec une déclinaison corporate (1) construite autour de l’ensemble que constitue l’organisation ou le groupe d’organisations, avec une orientation tournée vers la construction d’un but commun ou d’une direction à suivre, tandis que la stratégie business (2) répond quant à elle à l’orientation des produits par rapport au marché à partir de la définition de domaines d’activités stratégiques qui constituent les segments de marché où l’organisation va intervenir. Cette vision de la stratégie se situe par rapport à l’environnement concurrentiel où la stratégie est le fruit d’un positionnement concurrentiel.
Le modèle d’affaires est au cœur de la création de richesse des entreprises. La création de valeur se situe dans les activités principales d’une entreprise qui en constituent l’essence. L’idée, défendue par Michael Porter, est que chacune de ces activités va concourir à la création de valeur pour le client. Porter parle de chaîne de valeur intégrant des activités principales et des activités secondaires, les premières étant celles qui créent la valeur perçue par le client.
L’évolution du modèle d’affaires peut se faire, de manière classique en stratégie, selon deux modèles : soit par la croissance interne, qui revient à créer une nouvelle activité et à se construire une place sur le marché, soit par le biais de la croissance externe, ce qui renvoie aux mécanismes des fusions et des acquisitions. La stratégie va donc se retrouver à travers la mise en œuvre d’un choix dans l’organisation du modèle d’affaires avec toute une série de questions pratiques qui sont à résoudre : doit-on abandonner le modèle de création de valeur actuel ou le compléter par un nouveau modèle ? Doit-on jouer sur les complémentarités ou au contraire sur la diversification des activités retenues ? Comment organiser l’information comptable et financière à la suite de cette réorganisation ?
Le point d’entrée dans la comptabilité se situe ici, dans cette dernière question. En effet, la comptabilité va permettre de rendre compte et de dessiner la contribution de chaque activité à la création de valeur totale du groupe. C’est le rôle d’une norme comptable internationale, la norme IFRS 8 « Secteurs opérationnels », qui a pour objet de donner une information comptable organisée autour des informations qui servent de base aux « principaux décideurs opérationnels », c’est-à-dire les dirigeants. L’information des comptes de groupe apparaît donc sous la forme de différents segments qui correspondent aux activités ou domaines d’activités stratégiques de l’entreprise. Leur évolution permet de comprendre la stratégie et le poids relatif de chaque activité, en complément des mouvements d’acquisition ou de cession.
La comptabilité est en cela une représentation structurée et hiérarchisée des informations chiffrées sur l’activité de l’entreprise. Le rapport à la stratégie est dialectique, puisque ces données structurées constituent en même temps les informations sur lesquelles se fondent les décisions des managers.

La dialectique entre comptabilité et stratégie
Alors que la stratégie apparaît comme une discipline dynamique et en mouvement perpétuel afin de s’adapter en permanence aux changements, la comptabilité fait figure de discipline plutôt statique avec un ensemble de règles et de normes. La comptabilité constitue une chambre d’enregistrement de l’ensemble des opérations d’une organisation et s’est construite sur une idée de protection des intérêts individuels avec l’essor d’un capitalisme fondé sur une distinction entre propriété du capital et gestion des opérations courantes, la stratégie étant alors la courroie de transmission reliant les intérêts des actionnaires et les fonctions de gestion courante que la comptabilité permet de suivre par le biais des comptes annuels qui servent de base au partage de la valeur. Deux voies ont vu le jour en partant de cette situation : la première est une vision française construite autour de la protection des parties prenantes (actionnaires bien sûr, mais aussi salariés, l’État, fournisseurs et clients, partenaires financiers, etc.). L’idée est de privilégier la prudence qui consiste à faire « l’hypothèse du pire » : anticiper tous les coûts éventuels et ne pas tenir compte des gains possibles. Cette approche permet d’avoir des comptes qui garantissent un minimum constitué par le patrimoine net des dettes : l’actif net comptable. C’est l’approche retenue par les normes de comptabilité françaises et intégrée dans le plan comptable général.
L’arrivée des normes internationales de comptabilité bouscule cette image avec des standards qui cherchent à dynamiser la comptabilité en introduisant la notion de juste valeur fondée sur les transactions observées sur le marché. Cette seconde vision, de nature anglo-saxonne, repose sur une approche dynamique et orientée autour d’une conception financière : l’idée est alors de se placer du point de vue d’un investisseur ; elle est constitutive du référentiel en normes IAS-IFRS (International accounting standards, auxquelles ont succédé, depuis 2001, les International financial reporting standards). Dans cette optique, l’enjeu principal est la décision d’investissement (ou de désinvestissement) : cela suppose ainsi d’avoir une valorisation la plus juste, la plus sincère des comptes. Il faut que la valeur des titres détenus reflète la valeur réelle de l’entité à un instant donné. C’est ici qu’intervient un principe de l’évaluation des comptes dans l’approche anglo-saxonne : le principe de la « juste valeur » (fair value) qui correspond « au prix qui serait reçu pour vendre un actif ou payé pour transférer un passif (prix de sortie), lors d’une transaction normale entre des intervenants du marché à la date de l’évaluation » (norme IFRS 13). C’est donc une évaluation sur la base du prix de vente sur un marché.
Ainsi, si les mécanismes principaux de la comptabilité sont les mêmes dans les deux référentiels, la valeur de ce qui y est intégré change. Les normes IAS-IFRS, qui s’imposent aux groupes européens, intègrent donc une valorisation dynamique qui se retrouve dans les marchés financiers. Eux-mêmes réagissent en fonction d’anticipations de gains ou de pertes ainsi qu’à l’égard de la confiance qu’ils accordent ou non à la stratégie poursuivie. Les titres cotés seront ainsi valorisés différemment par rapport à la valeur comptable, le marché intégrant les anticipations dans la valeur des titres au-delà de ce que possède le groupe, c’est-à-dire au-delà de l’actif net comptable. La stratégie se retrouverait donc davantage dans la valorisation des marchés financiers que dans les comptes. Pourtant, un mécanisme va permettre d’intégrer les anticipations liées à la stratégie dans les comptes : c’est le goodwill.
Le goodwill est une notion liée à l’approche anglo-saxonne et qui se retrouve dans le système comptable français sous la notion d’écart d’acquisition. Il correspond à la différence entre le prix que l’acheteur accepte de payer pour acquérir les titres (la totalité ou une fraction du capital) et la valeur comptable de ces titres. Cela revient donc à payer plus cher un titre que sa valeur réelle (et a fortiori sa valeur comptable) au moment de l’opération. L’inverse existe et l’on parle alors de badwill ou d’écart d’acquisition négatif. Le goodwill est donc avant tout lié à une offre d’achat et correspond a priori au jeu de la concurrence dans une opération d’achat, les titres vendus étant destinés à aller à l’offre la plus élevée. Mais, au-delà de cette stricte vision centrée sur le jeu du marché, se retrouve également l’intégration des attentes à l’égard de synergies liées au rapprochement : synergies de coûts, commerciales ou autres, qui peuvent elles aussi justifier, en dehors de la question du marché, un surcoût d’achat. C’est ici que l’on retrouve la stratégie. Les anticipations et les buts associés à la stratégie et à l’opération de regroupement sont alors valorisés sur un horizon de plusieurs années et sont intégrés au coût de la transaction. Ils figurent alors dans le bilan comptable comme un actif incorporel, un élément du patrimoine porteur d’avantages économiques futurs qui se traduiront sur un horizon de plusieurs années et par des flux de trésorerie additionnels si le plan stratégique se déroule conformément aux anticipations des initiateurs. C’est finalement le point d’entrée de la stratégie dans la sphère comptable : une approche fondée sur les flux de trésorerie futurs permet notamment, même si ce n’est pas la seule méthode possible, de donner une valeur aux effets attendus d’une stratégie de regroupement et cela fonde un gisement de trésorerie future dont la comptabilité permet de rendre compte. Se faisant, elle stabilise et acte une démarche stratégique et contraint les dirigeants à leur donner une valeur qui pourra être révisée, mais à la baisse uniquement, par le biais d’une dépréciation ou d’un amortissement en normes françaises.
La comptabilité peut être perçue comme l’arbitre de la stratégie en ce qu’elle la fixe et en garde une marque ; elle digère ses coûts et gains potentiels à travers l’inscription d’un goodwill sur un horizon de plusieurs années. La stratégie a donc un effet à court terme par rapport aux marchés financiers dans une logique de prise de décision : vendre des titres ou les conserver à la suite d’un choix stratégique. Mais elle a également un effet à moyen ou long terme avec l’intégration dans le temps long de la comptabilité d’anticipation et de synergies anticipées sur plusieurs années.




  CAS 1

  Bayer-Monsanto : une nécessité stratégique ?
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      Compétences ciblées

      
        
          
            Comprendre les enjeux d’une fusion et les stratégies des groupes.

          

          
            Analyser les états financiers d’un groupe en fonction du référentiel comptable.

          

          
            Se repérer dans les comptes et identifier les données comptables pour comprendre la stratégie de l’entreprise.

          

        

      

    

    
      Résumé

      
        La fusion entre deux géants controversés, dont l’image est souvent perçue comme antagoniste, est un cas intéressant en ce qu’il permet de comprendre comment des enjeux stratégiques, liés à la consolidation du marché de l’agro et de la phyto-industrie, se heurtent à des contraintes comptables et financières. L’acquisition de la société Monsanto par le groupe Bayer, annoncée par un communiqué de presse commun, a été perçue comme un coup de tonnerre sur les marchés financiers. La réaction de ces derniers a été rapide et difficile à assumer pour le groupe Bayer : une baisse de la valeur boursière de l’action, étendue sur plusieurs années. Ce cas s’intéresse, à partir du point de vue d’un investisseur ingénu, aux déterminants stratégiques du groupe Bayer puis aux effets de cette opération sur les comptes groupe Bayer, à partir des problématiques comptables de reprise des engagements de Monsanto dans une période marquée par des contentieux encore d’actualité, et à l’impact de l’opération sur la taille du bilan du groupe et sur les conflits de valorisation. Des temporalités différentes se confrontent ainsi à travers l’exemple du cas du rapprochement de Bayer et Monsanto.

        Le cas proposé repose sur la découverte de la comptabilité des groupes à partir de l’expérience d’investissement d’un jeune diplômé. L’enjeu est de mettre en évidence le rôle informationnel de la comptabilité qui permet de relier stratégie industrielle, risques financiers et modélisation comptable. Le personnage est incarné par Mathis qui, désappointé, se réfère aux comptes annuels reçus chaque année et à une revue de presse. Il est épaulé dans sa compréhension par deux amis qui l’aide à s’approprier, comprendre l’information comptable annuelle et à lui donner du sens.

        Vous disposez des comptes annuels de la société Bayer pour les années 2018 à 2021, à télécharger sur le site de Bayer, onglet « Investors1 ». Ils reprennent le rapport annuel, les comptes en normes IFRS, les notes complémentaires et la présentation de l’activité sur la période considérée. Une revue de presse est proposée, sur la page de l'ouvrage du site www.dunod.com, allant de la période de l’annonce du rapprochement, en 2016, jusqu’à l’année 2021 où les conséquences concrètes et les tensions apparaissent et sont discutées publiquement.

      

    

    
      Thématiques abordées

      
        Ce cas est structuré en quatre thématiques en lien avec les tensions qui traversent le groupe Bayer. La première thématique est celle de la stratégie poursuivie par Bayer à l’occasion de cette opération : pourquoi avoir racheté Monsanto qui fait figure de repoussoir pour beaucoup d’investisseurs comme pour la société civile en général ? Le cas pose les fondements de la stratégie de Bayer et les enjeux de l’opération, en particulier en analysant la complémentarité et les synergies entre les deux entreprises.

        La deuxième thématique correspond aux conséquences les plus concrètes de l’opération pour les actionnaires de Bayer et pour la société elle-même : la reprise des engagements de Monsanto et notamment le fait de devoir assumer les litiges en cours autour du glyphosate. Comment la comptabilité rend-elle compte de cela à travers ses documents comptables ? Il s’agit ici de se repérer dans les comptes et d’identifier les éléments à considérer en premier lieu pour comprendre la stratégie choisie.

        La troisième thématique fait écho à l’évolution des comptes de la société Bayer : comment peut-on retrouver les éléments apportés par Monsanto dans les comptes de Bayer ? Cette partie se situe post-rapprochement, le cas amenant à lire les comptes et à identifier les risques associés à l’opération.

        Enfin, la quatrième thématique revient sur la dimension financière (c’est-à-dire au point de vue de l’actionnaire), en étudiant l’enjeu de la temporalité (court et long terme).

      

    

    
      Le rapprochement de Bayer avec Monsanto vu par Mathis

      Mathis est un cadre dynamique et un jeune père de famille. Soucieux de construire un patrimoine pour lui-même et pour l’avenir de ses enfants, il a décidé de se constituer une petite épargne pour laquelle il a fait le choix, conseillé par un banquier, d’en placer une partie en bourse. Désormais à la tête d’un portefeuille d’actions, il a investi, en 2016, dans des actions Bayer dont il perçoit la fiabilité et la qualité à travers la notoriété et la rigueur de la firme. C’est en tout cas comme ça qu’il perçoit Bayer, une marque qui lui a toujours inspiré confiance. Mathis, diplômé d’un master en physique, n’est pas du tout gestionnaire, encore moins financier ou comptable, mais sa meilleure amie, Clara, est une experte-comptable de renom.

      Peu de temps après son investissement dans les titres Bayer, Mathis apprend par la presse le projet de rapprochement entre Bayer et Monsanto. Pour lui, une digue se rompt ! Bayer et Monsanto ! Comment une marque si reconnue peut-elle se compromettre avec la mère de l’agent orange et du glyphosate ?! Sans être particulièrement militant, il est sensible aux enjeux environnementaux. Quelques jours plus tard, en consultant les cours de la Bourse, il se rend compte que l’action Bayer s’effondre : il perd « virtuellement » lui confie son banquier, une grande partie de son investissement. Très vite, il se tourne vers son amie experte-comptable : il pensait qu’une société valait ce qu’elle possédait. Bayer ne veut-elle pas ce qu’elle possède ? Les biens, marques et brevets sont-ils réellement dévalués ?

      Le rapprochement avance, la rumeur est confirmée par le PDG de Bayer ; bien que Mathis vote contre lors de l’assemblée générale des actionnaires, il ne représente qu’un petit porteur au milieu de tant d’autres ! Il entend même parler de « minoritaires [qui] ne peuvent s’opposer à l’actionnaire de référence. » Tout cela reste bien obscur et il est catastrophé. Il convainc son amie de lui venir en aide et de lui expliquer un peu plus en détail quelques éléments : comment, par exemple, se réalise la fusion (pour lui, formé en physique, la fusion de deux sociétés paraît bien abstraite !) ?

      À un moment donné, les synergies espérées vont apparaître du fait de l’association des patrimoines. L’enquête ne fait que commencer… À partir des rapports de gestion de 2018 à 2021 et d’une revue de presse dédiée sur la période 2016-2021, il décide de se plonger dans ce cas afin de comprendre les liens entre la stratégie du groupe et les mécanismes comptables. Le cas reprend successivement les comptes allant de 2016, date de l’annonce du rapprochement, jusqu’à 2021, portant reprise des litiges.

      Mathis a la chance d’être bien entouré. Outre Clara, il connaît Arthur, jeune consultant en stratégie dans un cabinet spécialisé. Celui-ci lui a promis de porter un regard sur la stratégie de Bayer, qui, selon ses premiers mots, n’avait d’autre choix que de se rapprocher de Monsanto. Il demande à Mathis de lui noter ses questions. Ce dernier s’est d’ores et déjà constitué une revue de presse sur l’opération afin de soumettre ses questions et des éléments factuels à l’analyse de ses amis plus avisés que lui sur ces questions.

      
        
          Mathis a réuni différents articles, suggérés par son ami. À leur lecture, deux questions se posent à lui :

          
            
              ⚪ Quelle est la stratégie de Bayer et quels sont les enjeux de cette opération ? Peut-on parler de complémentarité, voire de synergie entre les firmes ? Qu’en est-il ?

            

            
              ⚪ Quelle peut être la position de l’investisseur dans cette recherche de synergies ?

            

          

        

      

    

    
      Comprendre la stratégie de Bayer et les enjeux du rapprochement

      Le premier enjeu, auquel répond cette opération de rapprochement entre Bayer et Monsanto, est celui du positionnement dans un marché de plus en plus structuré autour de géants du secteur face à l’américain Dow-DuPont et le chinois ChemChina (qui a racheté le suisse Syngenta). C’est donc d’abord une question de taille critique et de pérennité sur un marché en restructuration où les phénomènes de concentration sont à l’œuvre.

      Le deuxième enjeu important de cette opération est lié à la demande : il s’agit de répondre aux besoins des céréaliers avec une offre intégrée et destinée à nourrir une population plus conséquente d’ici à 2050 en structurant une offre autour de l’agrochimie. Il y a donc un aspect lié au volume de la demande mondiale et un aspect lié à l’intégration de la chaîne de production et des produits offerts aux agriculteurs, avec le risque pour ces derniers de devenir totalement dépendants. Du point de vue modal, cette opération représente une stratégie de croissance externe qui a pour principal intérêt sa rapidité et qui conforte instantanément Bayer dans une position de géant mondial dans le secteur.

      La complémentarité entre les deux groupes semble évidente. Elle intervient en premier lieu au regard de leurs activités respectives qui sont liées, même si elles ne concernent pas les mêmes secteurs, et qui interviennent à différents niveaux de la chaîne de production agricole mondiale. Derrière la fusion apparaît donc l’idée de construire un leader mondial sur les biotechnologies à la fois pour la santé humaine, la santé et le bien-être animal, et sur la production et le traitement des cultures céréalières.

      Si l’on s’intéresse au croisement des ressources et compétences des deux groupes, ces complémentarités se retrouvent également dans la mesure où les capacités de recherche et développement vont être cumulées, ce qui peut laisser espérer un effet de levier, voire un enrichissement réciproque des équipes, la puissance financière et humaine sera également renforcée. La donnée la plus significative dans ce rapprochement concerne le maillage territorial : avec une implantation en Amérique du Nord, Monsanto offre à Bayer l’accès à un marché où Monsanto demeure en position concurrentielle intéressante face à Dow et DuPont tandis que la nationalité allemande du groupe Bayer lui offre une position et une connaissance forte du marché européen.

      Il est donc possible d’identifier deux complémentarités très fortes et précieuses, au regard des enjeux identifiés précédemment, qui ressortent ici : d’une part, le maillage territorial et l’accès à des marchés complexes et sur lesquels ils sont acteurs reconnus et, d’autre part, la mise en commun et le renforcement potentiel d’un capital immatériel constitué à la fois par la recherche et développement et les synergies liées au cumul des budgets des deux firmes mais également par la capacité à croiser les données et à tirer profit de l’expérience de Monsanto dans le digital farming.

      Du point de vue actionnarial, la stratégie est beaucoup plus floue, car il y a deux temporalités (voir le thème 4 du cas). Sur le court terme, deux mécanismes sont à l’œuvre : la réaction du marché, qui sanctionne l’opération en Bourse par la chute du cours, et la mécanique comptable qui va induire une dilution du pouvoir (voir thème 2) et une reprise des engagements à l’issue de l’opération (voir thème 3). Sur le long terme, l’opération, bien que risquée pour Bayer, constitue une opportunité d’accéder à des ressources, des marchés et à une taille critique au niveau mondial, au risque sinon pour Bayer de devenir une proie pour un rachat inamical, ce qui renvoie à l’idée d’OPA (offre publique d’achat) hostile.

      D’un point de vue stratégique, cela permet d’avoir une intégration totale de l’industrie agricole mondiale et de prendre une part importante aux défis évoqués, en particulier celui de nourrir une population mondiale toujours plus importante. Du point de vue du rapprochement des deux groupes, des synergies pourront s’opérer, notamment au niveau de la recherche et développement qui constitue un levier de création de valeur. L’avance technologique permettra au groupe de dominer le marché et de bénéficier de marges importantes pendant un temps donné avant l’arrivée de la concurrence. Les synergies se feront également au niveau de l’offre intégrée avec une solution complète sur l’ensemble de la chaîne de production agricole. Le groupe sera en mesure d’accompagner ses clients sur tout le cycle de la semence jusqu’aux récoltes, y compris sur l’irrigation (grâce au digital farming développé par Monsanto notamment) et les traitements phytosanitaires offerts par Bayer. Cela ne paraît pas idéal d’un point de vue financier, du moins à court terme, mais pertinent d’un point de vue stratégique et donc potentiellement intéressant à long terme.

    

    
      Lire des comptes en normes internationales : une quête de sens

      Mathis consulte les derniers rapports annuels publiés par Bayer sur leur site. Ne sachant pas comment lire les comptes, il demande à son amie experte-comptable de lui donner quelques clefs de lecture.

      
        
          Mathis a noté ses questions, car les rapports annuels sont volumineux et il peine à se repérer :

          
            
              ⚪ Quels sont les documents véritablement comptables dans le rapport ? Quelles sont les différences entre les comptes d’une société française ou étrangère ? Quelle est la fonction de chaque document comptable ?

            

            
              ⚪ Quelle différence entre fusion et acquisition ? Quel rôle pour les actionnaires ?

            

          

        

      

      
        Comparer les comptes français et les comptes en normes internationales

        Bien que les mécanismes comptables soient proches d’un pays à l’autre, la comptabilité (et donc les comptes annuels) est un objet très politique. Elle permet de rendre compte et de déterminer les impôts et taxes. À titre d’exemple, la comptabilité française, telle qu’elle est prévue par le plan comptable général, est jugée très fiscale, car presque exclusivement tournée vers le calcul et le contrôle des impôts et taxes. Puisque la comptabilité est destinée à rendre compte, cela suppose d’en connaître son ou ses destinataires : alors qu’une vision française est orientée vers les partenaires de la société (les actionnaires, les banques, les salariés, les clients et fournisseurs et l’État), la comptabilité d’inspiration anglo-saxonne, qui sert de fondement à la comptabilité internationale, considère que les comptes sont exclusivement ou presque destinés aux investisseurs et plus particulièrement aux actionnaires. Cette orientation va déterminer les principes : la prudence va orienter la comptabilité française vers un coût historique, avec la survalorisation des risques (par la prise en compte maximale des pertes potentielles et l’exclusion des gains potentiels) tandis que les normes internationales vont reposer sur une approche financière, incarnée par le recours à la juste valeur, qui fait prioritairement référence aux valeurs de marché, qu’elles soient à la hausse ou à la baisse, incluant de fait une certaine volatilité dans les comptes, exactement ce dont témoigne le marché boursier à la suite de l’annonce du rapprochement de Bayer avec Monsanto.

        La publication des comptes en normes internationales, IAS (International accounting standards) devenues IFRS (International financial reporting standards), est obligatoire pour les sociétés ressortissantes de l’Union européenne et qui sont admises sur un marché réglementé. Ainsi, Bayer, groupe Allemand coté, a l’obligation de publication en normes internationales IAS-IFRS.

        En France, seuls trois documents sont prévus par le plan comptable général : le bilan, le compte de résultat et les annexes. Ces documents sont les mêmes quelle que soit l’entité concernée, une PME comme un groupe coté. Ces documents comptables sont accompagnés d’un rapport de gestion qui reprend les événements de l’année et l’appréciation de l’activité.

        En normes internationales, les comptes annuels comprennent deux autres documents obligatoires : le tableau de variation des capitaux propres et le tableau des flux de trésorerie. Ces documents permettent aux actionnaires d’apprécier la valeur de leur participation (pour le premier) et de comprendre comment l’activité produit ou non de la trésorerie et où elle est orientée (pour le second).

        D’un point de vue d’un investisseur comme Mathis, l’intérêt est de savoir ce que l’on possède :

        
          
            [image: ] du point de vue de la valeur de l’investissement, cela correspond à la fraction de capitaux propres détenus : il y a donc intérêt à comprendre quelle est leur variation ;

          

          
            [image: ] du point de vue du rapport de l’investissement, cela correspond à la trésorerie qui peut être mobilisée pour verser des dividendes : il y a donc intérêt à connaître son évolution.

          

        

        Conformément à l’enjeu de communication à l’égard de ses actionnaires, le rapport annuel reprend les événements et la stratégie du groupe. Il constitue un outil de communication et de persuasion à l’égard des investisseurs. La logique de marché, qui domine la relation entre société et investisseurs, implique d’envisager l’investissement comme un lieu d’offre et de demande de capitaux, d’où l’intérêt de donner une synthèse des informations financières clefs et de la stratégie. C’est le rôle de la partie A du rapport de Bayer, intitulée « Combined Management Report ». Les comptes annuels qui comportent donc les cinq documents prévus par les normes internationales sont repris quant à eux dans la partie B du rapport annuel de Bayer, intitulée « Consolidated Financial Statements » (rapport annuel 2018, page 170 et suiv.).

        Si l’on se place du point de vue du groupe, le document financier à considérer principalement, parmi les cinq documents comptables obligatoires, est le bilan, qui s’appelle en normes internationales « l’état de la situation financière ». Il constitue une synthèse du patrimoine de l’entreprise, c’est-à-dire tout ce qu’elle possède, au sens juridique du terme, dont les dettes. C’est l’approche juridique du patrimoine qui se traduit en comptabilité. Sa variation d’une année à l’autre correspond au résultat, qui représente l’enrichissement ou au contraire l’appauvrissement du groupe.

        Le résultat en normes internationales se divise en deux : le résultat opérationnel, intitulé ici « Income statements » (page 170 du rapport 2018), reprend les opérations courantes en distinguant les activités qui sont destinées à être poursuivies et les activités dont l’arrêt est programmé, afin d’en montrer l’impact sur les revenus du groupe. La deuxième partie du compte de résultat correspond aux autres éléments du résultat global (page 171 du rapport 2018), intitulé dans le rapport de Bayer « Statements of Comprehensive Income ». Dans ce tableau sont repris les éléments qui ont un impact sur les revenus et donc le profit distribuable aux actionnaires sous la forme de dividendes, mais qui ne sont pas liés à l’activité courante ou habituelle. Il s’agit d’éléments subis sur lesquels les dirigeants n’ont pas ou peu de leviers d’action : les taux de change, les variations de valeur, etc.

        Enfin, les annexes (ou notes en normes internationales) permettent de lire les autres tableaux et documents, mais surtout de comprendre des événements ou de prendre en compte des éléments que l’on ne peut pas (encore) traduire en chiffres.

      

      
        Quelle différence entre fusion et acquisition ? Quel rôle pour les actionnaires ?

        Deux modalités sont possibles lorsque deux entités cherchent à se rapprocher, à l’image de Bayer et Monsanto. La première modalité revient à se porter acquéreur de tout ou partie des titres constituant le capital social. Ce type d’opération revient à faire une acquisition qui peut être payée en unités monétaires ou par échanges de titres. Dans ce dernier cas, les actionnaires, propriétaires de la société cédée, deviennent actionnaires de la société acquéreuse. La seconde modalité revient à fusionner les deux entités, c’est-à-dire à intégrer le patrimoine de l’une des sociétés (que l’on appelle dans ce cas « l’absorbée ») dans le patrimoine de l’autre société (l’absorbante) qui va donc voir son patrimoine augmenter de manière équivalente.

        Dans le cas de la fusion, on peut considérer que les intérêts sont croisés : l’une des sociétés absorbe le patrimoine de l’autre et les actionnaires de l’absorbée deviennent actionnaires de la société qui bénéficie des apports, car lorsqu’une société transfère son patrimoine, la société est liquidée et n’existe plus. Dans le cas du rapprochement de Bayer et Monsanto, Bayer a racheté les titres de Monsanto en s’endettant. C’est une acquisition.

        Pour autant, cela n’en est pas moins risqué, comptablement. En effet, le Code de commerce prévoit que dans le cas où une entité possède des titres et qu’elle exerce le contrôle (c’est-à-dire qu’elle a la capacité à influencer les décisions et qu’elle est exposée aux rendements variables de l’entité sur laquelle son influence s’exerce), elle doit présenter des comptes consolidés, en plus des comptes sociaux. Dans ce cas, on regroupe les sociétés par différentes méthodes (mise en équivalence de la valeur des titres ou intégration de la société contrôlée dans le bilan de la société qui exerce le contrôle), selon le niveau de contrôle exercé sur la société dont on a acquis les titres. Dans ce cas, plus on exerce de contrôle, plus on est considéré comme responsable du patrimoine de la société détenue et donc aussi de ses obligations, c’est-à-dire de ses dettes et obligations légales.

        Cela rapproche donc l’opération menée par Bayer d’une fusion, car le groupe a acheté la totalité de Monsanto. Mais, dans une fusion, il n’y a plus qu’une société et la société qui demeure accepte aussi de reprendre toutes les obligations de la société qui disparaît. Dans le cas de Bayer, elle reprend à son compte les litiges liés au glyphosate, car Bayer a racheté la totalité des titres de Monsanto et en prend le contrôle. Les comptes consolidés comprennent ainsi ceux de Monsanto, en plus de ceux du groupe Bayer avant le rachat.

        Dans ce contexte de rapprochement, quel est le rôle des actionnaires ? Celui-ci dépend du pouvoir exercé. Le pouvoir est associé notamment à la capacité à influencer les décisions et au droit de vote attaché à chaque action. Dans le cas de Bayer, où l’assemblée générale extraordinaire des actionnaires a validé à la majorité l’opération, Mathis ne peut pas s’y opposer, car il ne représente que des intérêts minoritaires, c’est-à-dire qu’il n’a pas la capacité à exercer le contrôle, il ne dispose que d’un droit protectif, c’est-à-dire destiné à protéger son patrimoine.

        Comme il s’agit d’une acquisition, il y a moins d’enjeux qu’une fusion où Mathis aurait risqué en plus de perdre du pouvoir. C’est ce que l’on appelle l’effet de dilution : pour procéder à l’échange, le groupe augmente le nombre d’actions constituant le capital. Or, plus l’on augmente le nombre de titres, plus les actionnaires actuels, qui possèdent toujours le même nombre d’actions mais sur un total plus important, perdent de pouvoir. Ce qui aurait été le cas de Mathis.

      

    

    
      Matérialiser les conséquences de l’opération dans les comptes du groupe Bayer

      À partir des comptes 2018, Mathis pointe les variations entre les années 2017 et 2018 pour essayer de comprendre les impacts de l’opération sur les comptes. Il s’interroge et envisage de questionner son amie Clara pour l’aider, sachant qu’il a retenu que dans les comptes consolidés, le bilan cumule celui de Bayer et celui de Monsanto.

      
        
          Mathis dresse une liste de point à retrouver dans les comptes annuels pour 2018 qu’il vérifiera avec Clara :

          
            
              ⚪ Quelle la variation totale du bilan entre 2017 et 2018 ? Comment s’explique-t-elle ?

            

            
              ⚪ Où se situe la contrepartie de l’augmentation des actifs, postrapprochement ?

            

            
              ⚪ À quel niveau intervient la notion de juste valeur ?

            

            
              ⚪ Où retrouve-t-on le risque lié aux litiges du glyphosate ?

            

          

        

      

      
        Étudier la variation totale du bilan entre 2017 et 2018

        Il s’agit ici, dans un premier temps, d’analyser la variation du patrimoine du groupe Bayer à partir du bilan consolidé, dont la valeur totale à l’actif s’établit à 75 077 millions d’euros pour 2017 à 126 285 millions en 2018.

        
          
            
              
              
              
              
              
              
              
                
                  	TOTAL ASSETS

                  	

                  	75,087

                  	126,285

                

              
            

          

          
            Source : rapport financier annuel, groupe Bayer, 2018, page 172.

          

        

        Cette variation s’explique en grande partie par l’augmentation des actifs non courants, c’est-à-dire ceux qui ont une durée de vie supérieure à un an, comme les immeubles, les titres financiers, les machines… Le bilan consolidé cumule ceux de Bayer avant le rapprochement et ceux de Monsanto.

        
          
            
              
              
              
              
              
              
                           
               
                  	NONCURRENT ASSETS

                  	
                  	
                  	
                

                
                  	Goodwill

                  	[14]

                  	14,751

                  	38,146

                

                
                  	Other intangible assets

                  	[14]

                  	11,674

                  	36,746

                

                
                  	Property, plant and equipment

                  	[15]

                  	7,633

                  	12,944

                

                
                  	Investments accounted for using the equity method

                  	[16]

                  	4,007

                  	515

                

                
                  	Other financial assets

                  	[17]

                  	1,634

                  	2,212

                

                
                  	Other receivables

                  	[20]

                  	400

                  	511

                

                
                  	Deferred taxes

                  	[11]

                  	4,915

                  	4,278

                

                
                  	

                  	

                  	45,014

                  	95,352

                

              
            

          

          
            Source : rapport financier annuel, groupe Bayer, 2018, page 172. Données en millions d’euros.

          

        

      

      
        Où situer la contrepartie de l’augmentation des actifs, post-rapprochement ?

        En premier lieu, il faut bien noter que la variation et les totaux se retrouvent également au passif.

        
          
            
              
              
              
              
              
              
              
                
                  	TOTAL EQUITY AND LIABILITIES

                  	

                  	75,087

                  	126,285

                

              
            

          

          
            Source : rapport financier annuel, groupe Bayer, 2018, page 172. Données en millions d’euros.

          

        

        Sans rentrer dans le détail, Clara, l’amie de Mathis, pointe différents éléments à partir du détail du passif du bilan.

        
          
            
              
              
              
              
              
              
              
                
                  	EQUITY

                  	[21]

                  	

                  	

                

                
                  	Capital stock

                  	

                  	2,117

                  	2,387

                

                
                  	Capital reserves

                  	

                  	9,658

                  	18,388

                

                
                  	Other reserves

                  	

                  	25,026

                  	25,202

                

                
                  	EQUITY ATTRIBUTABLE TO BAYER AG STOCKHOLDERS

                  	

                  	36,801

                  	45,977

                

                
                  	Equity attributable to noncontrolling interest

                  	

                  	60

                  	171

                

                
                  	

                  	

                  	36,861

                  	46,148

                

                
                  	NONCURRENT LIABILITIES

                  	

                  	

                  	

                

                
                  	Provisions for pensions and other post-employment benefits

                  	[22]

                  	8,020

                  	8,717

                

                
                  	Other provisions

                  	[23]

                  	1,366

                  	3,347

                

                
                  	Refund liabilities

                  	[6]

                  	-

                  	167

                

                
                  	Contract liabilities

                  	[6]

                  	-

                  	986

                

                
                  	Financial liabilities

                  	[24]

                  	12,483

                  	37,712

                

                
                  	Income tax liabilities

                  	

                  	495

                  	1,415

                

                
                  	Other liabilities

                  	[26]

                  	1,116

                  	349

                

                
                  	Deferred taxes

                  	[11]

                  	1,153

                  	4,621

                

                
                  	

                  	

                  	24,633

                  	57,314

                

              
            

          

          
            Source : rapport financier annuel, groupe Bayer, 2018, page 172. Données en millions d’euros.

          

        

        Les réserves sont passées de 9 658 à 18 388 millions d’euros tandis que les dettes sont passées de 12 483 à 37 712 millions d’euros, plus du double ! Cela correspond à l’endettement financier cumulé des deux groupes, c’est-à-dire auprès des banques ou du marché boursier et au financement de l’achat de Monsanto. Le capital, lui, n’augmente pas, car les entreprises n’ont pas fusionné et les sociétés restent donc, juridiquement, indépendantes.

      

      
        À quel niveau intervient la notion de juste valeur ?

        La juste valeur ou valeur sincère constitue un enjeu pour les comptes consolidés de Bayer et d’une manière générale lorsqu’un groupe est coté. Dans les sociétés cotées qui publient des comptes consolidés, les normes internationales pour établir les comptes s’appliquent (voir le thème 2). L’une de ces normes, IFRS 13, c’est-à-dire la 13e chronologiquement depuis l’adoption de ces normes, prévoit que l’ensemble des opérations soient évaluées à la juste valeur. L’enjeu est de l’évaluer en fonction de la valeur la plus proche possible de celle du marché. Lorsqu’une entité négocie un actif ou un passif, par exemple des titres à un certain prix, la transaction est considérée comme le prix d’équilibre du marché et leur valeur est donc sincère, juste. Tout le patrimoine est évalué sur ce même principe. C’est aussi ce qui fait que le titre Bayer est chahuté en Bourse à la suite de ce rachat : les investisseurs considèrent que la valeur d’un titre baisse, car ils n’adhèrent pas à ce rapprochement qui risque de coûter cher, notamment à cause des litiges liés au glyphosate.

      

      
        Où retrouver le risque lié aux litiges du glyphosate dans les comptes ?

        Mathis, confiant, conserve finalement sa participation dans Bayer. Comme le lui rappelle son banquier, il ne perd pas d’argent tant qu’il ne vend pas. Il lit les comptes annuels de 2020 (voir le rapport annuel 2020, page 156 et suivantes). S’il considère les annonces faites par le groupe, tout va bien ! Le groupe n’a-t-il pas annoncé une progression de 12,9 % de ses ventes pour le début de 2021 ? Puis Mathis regarde le bilan qui a diminué.

        
          
            
              
              
              
              
              
              
              
              
                
                  	TOTAL ASSETS

                  	

                  	126,648

                  	126,174

                  	117,046

                

              
            

          

          
            Source : rapport financier annuel, groupe Bayer, 2020, page 158. Données en millions d’euros.

          

        

        Effectivement, le bilan (ici l’actif) a diminué de près de 10 000 millions d’euros : il passe de 126 174 millions d’euros en 2019 à 117 046 millions d’euros en 2020. Que s’est-il passé ? Mathis en parle à Clara. Elle lui indique le mécanisme. Pour elle, pas de doute, c’est la traduction comptable de la stratégie de rapprochement. D’une part, les activités sont porteuses, sur certains métiers, notamment le médical. Mais le groupe est pénalisé par la reprise des litiges avec le Roundup, qui était commercialisé par Monsanto. Il est possible de retrouver ces impacts à partir du bilan et du compte de résultat.

        À partir du compte de résultat (voir page 156 du rapport de 2020), il est possible de voir l’impact sur les dépenses engagées sur l’exercice comptable 2020, au titre de ces obligations (voir l’avant-dernière ligne du tableau).

        
          
            
              
              
              
              
              
              
              
                
                  	€ MILLION

                  	NOTE

                  	2019

                  	2020

                

                
                  	NET SALES

                  	[6]

                  	43,545

                  	41,400

                

                
                  	Cost of good sold

                  	

                  	(17,613)

                  	(19,138)

                

                
                  	GROSS PROFIT

                  	

                  	25,932

                  	22,262

                

                
                  	Selling expenses

                  	

                  	(12,489)

                  	(13,053)

                

                
                  	Research and development expenses

                  	

                  	(5,301)

                  	(7,126)

                

                
                  	General administration expenses

                  	

                  	(3,606)

                  	(2,879)

                

                
                  	Other operating income

                  	[7]

                  	1,636

                  	1,540

                

                
                  	Other operationg expenses

                  	[8]

                  	(2,010)

                  	(16,913)

                

                
                  	EBIT

                  	

                  	4,162

                  	(16,169)

                

              
            

          

          
            Source : rapport financier annuel, groupe Bayer, 2020, page 156. Données en millions d’euros.

          

        

        Si l’on compare l’évolution à partir des comptes de 2020, il est possible d’identifier une ligne « autres dépenses opérationnelles, qui est passée de 2 010 millions d’euros à… 16 913 millions d’euros ! La note 8 (voir page 189 du rapport annuel de 2020) permet d’en savoir davantage sur ces montants de dépenses.

        
          
            
              
              
              
              
              
              
              
                  	OTHER OPERATING EXPENSES

                

                
                   	€ MILLION

                   	2019

                   	2020

                

                
                  	Losses on retirement of nonrecurrent assets

                  	(124)

                  	(59)

                

                
                  	Impairment losses on receivables

                  	(209)

                  	(158)

                

                
                  	Expenses related to significant legal risks

                  	(546)

                  	(13,330)

                

                
                  	Losses from derivatives

                  	(262)

                  	(291)

                

                
                  	Cost of goods sold for products procured through barter transactions

                  	(334)

                  	(357)

                

                
                  	Losses from derivatives

                  	(208)

                  	(2,238)

                

                
                  	Miscellaneous operating expenses

                  	(327)

                  	(480)

                

                
                  	Total

                  	(2,010)

                  	(16,913)

                

              
            

          

          
            Source : rapport financier annuel, groupe Bayer, 2020, page 189. Données en millions d’euros.

          

        

        Le tableau de la note 8 permet d’identifier une ligne correspondant aux « Dépenses liées à des risques légaux significatifs ». Ce sont les dépenses enregistrées sur l’année 2020 pour couvrir les litiges liés au glyphosate. On retrouve ici l’impact sur les revenus. 13 330 millions d’euros ont été payés pour les obligations légales reprises de Monsanto.

        Cependant, les montants engagés et les risques encourus ne s’arrêtent pas à l’exercice 2020, comme en témoignent les provisions constatées au bilan (deuxième ligne du tableau). En effet, si l’on considère le bilan et notamment le passif du bilan (lié aux dettes et aux obligations à l’égard des tiers), il est possible de mettre en évidence un impact.

        
          
            
              
              
              
              
              
              
              
             
              
               
                  	CURRENT LIABILITIES

                

                
                  	Other provisions

                  	[23]

                  	3,365

                  	3,251

                  	10,127

                

                
                  	Refund liabilities

                  	[6]

                  	3,622

                  	4,134

                  	4,455

                

                
                  	Contract liabilities

                  	[6]

                  	3,235

                  	3 ;319

                  	3,592

                

                
                  	Financial liabilities

                  	[24]

                  	3,682

                  	2,182

                  	8,570

                

                
                  	Trade accounts payable

                  	[25]

                  	6,038

                  	6,426

                  	5,683

                

                
                  	Income tax liabilities

                  	

                  	1,050

                  	758

                  	2,269

                

                
                  	Other liabilities

                  	[26]

                  	2,121

                  	2,483

                  	2,032

                

                
                  	Liabilities directly related to assets held for sale

                  	[5.3]

                  	12

                  	662

                  	-

                

                
                  	

                  	

                  	23,125

                  	23,215

                  	36,728

                

                
                  	Total equity and liabilities

                  	

                  	126,648

                  	126,174

                  	117,046

                

              
            

          

          
            Source : rapport financier annuel, groupe Bayer, 2020, page 158. Données en millions d’euros.

          

        

        La variation des « autres provisions » se retrouve, entre 2019 et 2020, avec plus de 7 millions d’euros d’écart. Elle représente l’un des impacts concrets de la reprise des engagements et des litiges liés au glyphosate dans les comptes de Bayer.

        Ces provisions constituent des charges calculées. Elles n’induisent pas de sortie de trésorerie, mais c’est de l’argent mis de côté sous la forme de provisions que l’on peut assimiler à des dettes futures. Donc, chaque année, le groupe évalue son risque et met de côté la somme nécessaire. Le revenu est donc diminué du fait du risque de devoir payer à quelqu’un un dédommagement, mais dont on ne connaît pas avec certitude le montant et/ou l’échéance, ce qui est le cas ici car les litiges doivent être réglés d’un point de vue juridique avant d’être soldés.

      

    

    
      Comment rendre compte de la valeur d’une entreprise ?

      Quelques mois après, Mathis reçoit effectivement la brochure et les comptes annuels pour 2021. Il reprend alors la coupure de presse envoyée par Arthur. Il y était indiqué que des provisions avaient été constituées pour plus de quatre milliards d’euros. Il cherche à recouper les informations, mais encore une fois, cela lui semble difficilement compréhensible.

      
        
          Une note déposée sur le bureau de Clara reprend les dernières interrogations de Mathis :

          
            
              ⚪ Où retrouver les quatre milliards d’euros évoqués dans l’article dans les comptes ?

            

            
              ⚪ Quelle approche de la valeur d’un titre pour un actionnaire ?

            

          

        

      

      
        Où retrouver les quatre milliards d’euros dans les comptes ?

        L’article mentionné fait état de provisions (deuxième ligne du tableau). Il s’agit donc d’un élément du passif du bilan.

        
          
            
              
              
              
              
              
              
              
                
                  	NONCURRENT LIABILITIES

                  	

                  	

                  	

                

                
                  	Provisions for pensions and other post-employment benefits

                  	[22]

                  	8,454

                  	7,175

                

                
                  	Other provisions

                  	[23]

                  	4,245

                  	8,776

                

                
                  	Refund liabilities

                  	[6]

                  	8

                  	283

                

                
                  	Contract liabilities

                  	[6]

                  	720

                  	770

                

                
                  	Financial liabilities

                  	[24]

                  	33,201

                  	36,481

                

                
                  	Income tax liabilities

                  	

                  	247

                  	1,601

                

                
                  	Other liabilities

                  	[26]

                  	1,311

                  	1,653

                

                
                  	Deferred taxes

                  	[11]

                  	1,175

                  	931

                

                
                  	

                  	

                  	49,361

                  	57,670

                

              
            

          

          
            Source : rapport financier annuel, groupe Bayer, 2021, page 133. Données en millions d’euros.

          

        

        Il est possible d’identifier la ligne intitulée « Autres provisions », mais cela correspond à un montant de 8 776 millions (soit près de 9 milliards), ce qui n’est pas cohérent a priori avec les données de l’article… Mais il faut considérer la variation du poste. Si l’on s’intéresse à la variation entre 2020 et 2021, le poste mentionné passe de 4 245 millions à 8 776 millions d’euros ; on retrouve ainsi une variation de 4 531 millions d’euros. La note 23 détaille le montant des provisions tandis que la note 30 (mentionnée dans le tableau de détail des provisions de la note 23 indique les risques encourus depuis le rachat de Monsanto [voir les pages 191 et 211 et suivantes]).

      

      
        Quelle approche de la valeur d’un titre pour un actionnaire ?

        Mathis s’interroge sur la valeur de ce qu’il possède. Il considère qu’il détient une fraction du total du bilan… Or, il faut considérer qu’il ne possède pas une fraction du total du bilan, mais uniquement de l’actif net. Autrement dit, Mathis ne possède qu’une partie de l’actif moins les dettes (les dettes courantes et les dettes financières, telles que les emprunts). Il est aussi possible de retrouver cette valeur par les capitaux propres, qui sont ce que possèdent l’ensemble des actionnaires. Et là, effectivement, il est possible de retrouver la valeur d’un titre détenu par Mathis, mais c’est une valeur patrimoniale ! Techniquement, on parle de valeur mathématique d’un titre. Or, le cours de Bourse n’est pas la même chose.

        Le cours de Bourse va tenir compte des anticipations du marché (gains ou pertes à court terme), de la stratégie, etc. Cela va donc faire augmenter ou baisser la valeur d’un titre. Ce sont donc deux approches différentes. Dans un cas, l’on considère que l’entreprise, ou le groupe dans le cas de Bayer, vaut ce qu’il possède, c’est l’approche fondée sur le patrimoine. Dans l’autre cas, on s’intéresse à ce qu’il rapporte ou rapportera dans le futur proche. C’est une approche fondée sur les revenus et les gains anticipés, c’est le principe du ratio de Marris.

        Ce dernier permet de savoir qu’elle est la valeur des capitaux propres (donc les actions et les réserves, c’est-à-dire les bénéfices mis de côté par le groupe) évaluée par le marché. Si l’on rapporte cela à la valeur des capitaux propres tels qu’ils apparaissent au bilan, on obtient ce ratio. Et plus les anticipations de revenus sont fortes, plus ce ratio va être élevé ; cela veut alors dire que le marché boursier anticipe une performance (ou une non-performance si le ratio est inférieur à un) à court ou à moyen terme. Cela n’intervient pas ou peu à long terme dans la mesure où la Bourse est souvent mobile et volatile. Il est possible d’acheter et de vendre facilement, à court terme. Donc, parfois, cela peut être intéressant de faire un placement de court terme puis de revendre.

      

    

    
      Lectures du cas

      
        Première thématique : le rôle de la stratégie dans l’opération de rapprochement

        Dans cette partie, l’idée est de réfléchir sur le sens à donner à cette opération (atteindre la taille critique et poursuivre une stratégie industrielle). Vue de l’extérieur, l’opération est risquée, ce qui est d’ailleurs l’opinion des marchés financiers. En témoignent les articles de presses qui complètent la mise à disposition des comptes annuels. Se dessine en réalité une stratégie de repositionnement sur le marché : le secteur de l’agro-industrie et de la biochimie se trouve en pleine restructuration. L’enjeu est d’atteindre une taille critique, c’est-à-dire suffisante pour s’assurer de conserver une place sur le marché sans être vulnérable à d’éventuelles offres publiques d’achat hostiles (OPA hostiles) à un moment où la filière tend à se restructurer. Le défi de la filière est de pouvoir répondre à une demande mondiale importante et en forte augmentation grâce à une intégration de la chaîne industrielle de valeur. Il faut des solutions intégrées, c’est-à-dire une offre de produits et services permettant de semer, de traiter et de cultiver des denrées agricoles, incluant un service d’optimisation des irrigations et des traitements phytosanitaires grâce au numérique.

      

      
        Deuxième thématique : comment rendre compte des conséquences de l’opération pour les actionnaires de Bayer ?

        Le fait de fusionner ou d’acquérir une société (ce que l’on appelle « opérations de FUSACQ » pour fusion-acquisition, ou M&A en anglais pour mergers and acquisitions) revient à reprendre les actifs (ce qu’une entreprise possède) et les passifs (ce qu’elle doit, ses engagements envers des tiers). C’est ici tout l’enjeu de l’opération pour Bayer qui s’engage dans une opération qui, qu’elle soit qualifiée de fusion ou d’acquisition à 100 %, va avoir pour conséquence de l’obliger à s’engager en lieu et place de la société Monsanto.

        Bayer reprend notamment à son compte les conséquences du glyphosate et donc la responsabilité pénale des affaires en cours au moment de l’opération. Cela se retrouve notamment dans la définition d’un passif, qui est défini par le référentiel comptable international IAS-IFRS. Le cadre conceptuel en donne la définition suivante : « Un passif est une obligation actuelle de l’entreprise résultant d’événements passés et dont l’extinction devrait se traduire pour l’entreprise par une sortie de ressources représentatives d’avantages économiques ; une des caractéristiques essentielles d’un passif est que l’entreprise a une obligation actuelle ; une distinction doit être faite entre une obligation actuelle et un engagement futur » (norme IAS 37).

        Ces reprises d’engagement se retrouvent donc intégrées dans les comptes de l’entreprise sous la forme de provisions qui figurent dans le bilan au passif. Il s’agit d’une obligation actuelle envers les tiers (pour les litiges déjà ouverts). Ce qui est intéressant pour compléter l’analyse est de souligner que la définition du cadre conceptuel ouvre aussi la distinction entre obligation actuelle (ce qui, dans le cas de Bayer et Monsanto, se retrouve à travers les provisions en vue du règlement des litiges en cours) et l’engagement futur. Cette notion d’engagement futur n’est pas reprise en comptabilité de manière chiffrée, car il y a une inactualité de l’engagement. C’est cette dimension d’éventualité qui est en revanche bien perçue par les marchés financiers, notamment à travers l’évolution du cours de Bourse : c’est un coût potentiel non encore pris en considération, ce qui renvoie à la notion de passif éventuel définie par la norme IAS 37 – Provisions, passifs éventuels et actifs éventuels : « Une entité ne doit pas comptabiliser un passif éventuel. Un passif éventuel ne remplit pas une ou plusieurs des conditions suivantes relatives à une provision (c’est-à-dire qu’il s’agit d’une obligation potentielle ou d’une obligation actuelle pour laquelle il n’est pas probable qu’une sortie de ressources soit nécessaire pour éteindre l’obligation ou le montant de l’obligation ne peut pas être évalué avec une fiabilité suffisante). Un passif éventuel donne lieu à une divulgation d’information, à moins que la probabilité d’une sortie de ressources représentatives d’avantages économiques soit faible. »

      

      
        Troisième thématique : matérialiser les conséquences de l’opération dans les comptes

        Quelles que soient les modalités de rapprochement (fusion ou acquisition), les comptes seront présentés en version consolidée. Si les deux sociétés fusionnent, les patrimoines (représentés à partir du compte de bilan) vont être cumulés, ce qui aura pour effet d’agréger tous les postes d’actifs et de passifs des deux sociétés. Le principal effet sur les comptes est donc l’augmentation de la taille du bilan de la société Bayer. Si les titres Monsanto sont acquis, la société Bayer publiera des comptes consolidés reprenant la totalité des comptes de Monsanto en les cumulant de la même manière. La seule différence se situera au niveau du capital : dans un cas (la fusion), il augmentera pour rémunérer l’apport de l’ensemble du patrimoine de Monsanto tandis que dans l’autre cas il ne variera pas, car la valeur des titres acquis sera remplacée par ce qu’ils représentent : c’est le principe de la consolidation par intégration globale. On reprend la totalité des comptes de la société sur laquelle on exerce le contrôle de manière exclusive.

        Cette opération permet d’avoir dans tous les cas une vision industrielle plus économique et pertinente. En effet, cela permet de connaître l’intensité capitalistique : de combien de capitaux (c’est-à-dire d’investissements) le groupe Bayer-Monsanto a-t-il besoin pour répondre aux enjeux d’intégration industrielle évoqués précédemment ? Et dès lors, quelle est la rémunération de ces capitaux investis, c’est-à-dire combien rapportent-ils ?

        Cela nous renvoie également à la question de la valeur, qui est l’objet du quatrième et dernier thème du cas, qui peut là encore, notamment dans le cadre d’un usage pédagogique du cas, faire l’objet d’un développement et d’un approfondissement.

      

      
        Quatrième thématique : comment rendre compte de la valeur d’une entreprise ?

        La valeur d’une entreprise peut être appréhendée de deux manières assez différentes. La première, souvent retenue par les banques et plus proches d’une logique commune, implique de considérer la valeur de son patrimoine. Elle vaut alors ce qu’elle possède ; c’est une vision patrimoniale. Une autre approche, plus financière, est possible. Il s’agit alors de considérer la valeur d’une entreprise à partir ce qu’elle rapporte, c’est-à-dire en tenant compte de ses revenus. La dernière thématique rend compte de deux tensions qui se croisent à travers la lecture des comptes d’un groupe tel que Bayer : d’une part la tension entre comptabilité et finance, d’autre part la tension entre court terme et long terme.

        La première tension est liée à la valorisation des titres. L’approche comptable aura toujours pour conséquence de se fonder sur une approche patrimoniale des comptes. L’idée est de ne retenir que le bilan, qui est au sens juridique du terme le patrimoine d’une entité et donc à la fois ce qu’elle possède et ce qu’elle doit. La différence revient à considérer son patrimoine net : on parle d’actif net. Les normes internationales, et notamment la norme IFRS 13, permettent de tenir compte de la valeur de marché des actifs et passifs et donc de tenter de donner une valeur la plus sincère possible au patrimoine en se fondant prioritairement sur une valeur de marché. Mais cela renvoie toujours à l’idée d’une possession actuelle, même si des perspectives de revenus peuvent être prises en considération pour l’évaluation de certains actifs, notamment financiers. L’approche financière, la valorisation par le marché va, elle, se fonder sur l’espérance de revenus anticipés. C’est donc davantage une valorisation axée sur ce que l’entreprise rapportera dans un avenir plus ou moins proche.

        Cette première tension en suggère une autre, liée à la temporalité. La valorisation par les revenus anticipés suggère en effet de tenir compte d’un horizon temporel qui peut être plus ou moins éloigné. Le cas illustre justement bien cette tension dans la mesure où la stratégie poursuivie, notamment d’un point de vue industriel, est de viser une perspective de positionnement et d’intégration à long terme alors que les marchés, en sanctionnant le groupe à travers une forte baisse du cours de Bourse, envisagent les performances immédiates, dégradées par le règlement financier des litiges.

      

    

  


Notes
1. À l’adresse suivante www.bayer.com/en/investors/integrated-annual-reports.
OPS/nav.xhtml
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