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    Avant-propos
Empruntant une méthodologie rigoureuse, cet ouvrage, décomposé en neuf chapitres, présente toutes les étapes de l’analyse financière. Les chapitres 1 et 2 ont pour objet d’aider le lecteur dans l’identification de l’information nécessaire à l’analyse financière. Ils fournissent un guide de recherche et de lecture de l’information comptable en présentant une lecture financière du bilan et du compte de résultat.
Les chapitres 3 et 4 permettent d’avancer dans l’évaluation du niveau de performance économique de l’entreprise. Une attention particulière est portée à la présentation de la marge brute, indicateur généralement négligé, et aux mécanismes qui régissent l’évolution des coûts.
Les chapitres 5 et 6 traitent de l’analyse des risques que doit maîtriser l’entreprise. Le chapitre 5, consacré à l’analyse de la structure financière, permet d’apprécier la maîtrise de l’équilibre financier par l’entreprise. Une démarche complète d’analyse est suggérée, prenant en compte des critères empiriques et les normes en usage dans le monde bancaire. Le chapitre 6 introduit une nouvelle dimension, la durabilité, qui exprime les risques encourus par une entreprise dans les domaines environnementaux, sociaux et de gouvernance. Cette dimension ESG a désormais sa place dans l’analyse financière en raison de l’éclairage apporté sur l’exposition d’une entreprise aux risques matériels liés à un secteur d’activité et sur la gestion de ces risques.
Les chapitres 7 et 8 traitent de l’analyse du potentiel de développement d’une entreprise. Le chapitre 7 présente les deux grandes catégories de tableaux de flux et leur apport pour l’analyse financière. Le chapitre 8 développe l’éclairage qu’apporte la rentabilité financière pour la compréhension et la mesure de la capacité financière d’une entreprise à se développer.
Le dernier chapitre suggère un plan type d’analyse financière en mettant l’accent sur l’intérêt d’une analyse centrée sur l’évaluation de la cohérence entre les décisions stratégiques et les caractéristiques économiques et financières de l’entreprise.
L’ouvrage utilise un cas fil conducteur, le cas EcoPlast, qui permet une application immédiate des concepts, outils et méthodes présentés dans chaque chapitre. Le cas EcoPlast illustre la situation d’une PME dont la croissance est portée par son effort d’innovation. Trois cas pratiques complètent la mise en œuvre de la démarche développée dans le cas EcoPlast. Le cas Thermoform permet de mettre en application les retraitements de la liasse fiscale et la construction du bilan fonctionnel et du compte de résultat économique. Le cas Ekinox montre les difficultés rencontrées dans l’analyse de la performance lorsque l’entreprise évolue dans un contexte de volatilité des prix. Enfin, le cas Biscuits des gones permet de mettre en application une démarche d’analyse de la productivité.
 
La nouvelle édition de l’ouvrage intègre les évolutions suivantes :
• l’introduction d’un nouveau chapitre consacré à la maîtrise du risque ESG qui est à l’origine de nouvelles obligations pour les entreprises en matière de production d’informations ;

• la prise en compte du nouveau règlement de l’ANC du 4 novembre 2022 relatif à la modernisation des états financiers qui nécessite une adaptation des retraitements préconisés pour le calcul des indicateurs ;

• un nouveau développement sur le cadre d’analyse de la structure financière intégrant l’évolution de l’analyse du risque crédit en vigueur dans les banques ;

• l’introduction d’un cas fil conducteur qui permet d’illustrer la mise en œuvre de la démarche d’analyse présentée dans l’ouvrage ;

• une actualisation des données permettant au lecteur d’avoir des repères pour le positionnement des indicateurs de performance et de structure financière ;

• l’introduction de QCM à la fin de chaque chapitre permettant au lecteur de s’assurer de la bonne compréhension des notions présentées.




Introduction
1 • DÉFINITION DE L’ANALYSE FINANCIÈRE
L’analyse financière recouvre les savoir-faire déployés pour exploiter l’information comptable. On peut définir l’analyse financière comme une méthode de compréhension de l’entreprise à travers ses états comptables, méthode qui a pour objet de porter un jugement global et argumenté sur son niveau de performance et sur sa situation financière (actuelle et future).
De cette définition, retenons l’objectif de globalité qui est assigné à l’analyse financière et qui doit donc conduire à apprécier l’entreprise dans ses nombreuses dimensions à partir de quelques points clés.
Cela signifie que l’analyse financière :
• s’intéresse à une variété de domaines et ne saurait être réduite à la seule analyse des données comptables ;

• repose sur l’utilisation d’un ensemble d’informations économiques et financières. Elle doit nécessairement être enrichie et complétée par l’ajout d’informations, notamment de nature économique qui apportent l’éclairage indispensable sur le secteur et (ou) les segments de marché sur lesquels est présente l’entreprise. Ainsi, si l’analyse financière peut légitimement revendiquer une filiation avec la comptabilité et la finance, elle doit aussi reconnaître l’influence forte imprimée par d’autres disciplines, au premier rang desquelles figure l’analyse sectorielle stratégique.



2 • SOURCES DE L’ANALYSE FINANCIÈRE
Les comptes annuels, qui constituent la matière première de l’analyse financière, comprennent le bilan, le compte de résultat et une annexe.
Toute société par actions ou à responsabilité limitée est tenue de déposer ses comptes en double exemplaire au greffe du tribunal de commerce dans le mois qui suit l’approbation des comptes. Les entreprises ont la possibilité de remplacer certains documents comptables par les imprimés de la liasse fiscale. Les micro-entreprises peuvent demander que leurs comptes ne soient pas rendus publics. Il s’agit des entreprises ne dépassant pas deux des trois seuils suivants : total de bilan inférieur à 350 K€, chiffre d’affaires inférieur à 700 K€ ou effectifs inférieurs à dix personnes. L’option de confidentialité est limitée au compte de résultat pour les petites entreprises qui ne dépassent pas deux des trois seuils suivants : 6 M€ de total de bilan, 12 M€ de chiffre d’affaires et 50 salariés.
Le Président du tribunal de commerce peut délivrer une injonction aux dirigeants de société qui n’ont pas déposé leurs comptes. Ils doivent alors le faire dans un délai d’un mois sous peine d’astreinte. Des sanctions pénales sont prévues en cas d’inexécution de la formalité de dépôt. Cependant un tiers, par exemple un fournisseur ou un concurrent, peut obtenir le dépôt forcé des comptes annuels d’une société négligente. Il suffit qu’il mette en demeure cette dernière de régulariser sa situation sous un délai d’un mois et à défaut qu’il demande au tribunal de commerce de désigner un mandataire chargé d’accomplir cette formalité.
La liasse fiscale comprend trois parties :
1. des tableaux comptables composés de huit imprimés :

– tableau 1 : bilan actif, no 2050,

– tableau 2 : bilan passif, no 2051,

– tableau 3 : compte de résultat de l’exercice, no 2052,

– tableau 4 : compte de résultat de l’exercice, no 2053,

– tableau 5 : immobilisations, no 2054,

– tableau 6 : amortissements, no 2055,

– tableau 7 : provisions inscrites au bilan, no 2056,

– tableau 8 : état des échéances des créances et des dettes à la clôture des exercices, no 2057 ;

2. des informations détaillées rédigées sur papier libre. Elles portent sur :

– les filiales et les participations,

– les dérogations aux prescriptions comptables,

– les modifications affectant les méthodes d’évaluation et la présentation des comptes annuels,

– les produits à recevoir et charges à payer,

– les comptes de régularisation ;

3. des tableaux fiscaux dont le tableau 11 : affectation du résultat et renseignements divers, no 2058.


Pour l’analyse financière, le tableau 11 « Renseignements divers » est particulièrement important. Il présente notamment le montant des dividendes, de la sous-traitance, du personnel intérimaire, des engagements de crédit-bail, des effets escomptés et non échus…
Concernant le contenu de l’annexe, le plan comptable général (PCG) énumère une série d’informations minimales, parmi lesquelles :
• des compléments d’information relatifs au bilan et au compte de résultat. Ex. : crédit-bail, précisions sur certains comptes (frais d’établissement, frais de recherche et développement), ventilation du chiffre d’affaires, etc. ;

• d’autres éléments d’information. Ex. : tableau des filiales et participations, effectif moyen et ventilation par catégorie.


Enfin, les entreprises ont l’obligation de faire vérifier et certifier leurs comptes par un commissaire aux comptes (CAC), également appelé désormais auditeur légal. Pour les sociétés, la nomination d’un CAC est obligatoire dès lors que deux des trois critères suivants sont dépassés quel que soit leur statut juridique : chiffre d’affaires supérieur à 10 M€, total de bilan supérieur à 5 M€ ou effectif supérieur à 50 salariés. Après la loi Pacte, les seuils ont de nouveau augmenté depuis le 1er janvier 2024.
La nature des documents comptables utilisés est conditionnée par la position de l’analyste. Ainsi, lors d’une demande de crédits auprès d’une banque ou d’un établissement financier, les documents utilisés par l’analyste proviennent directement de l’entreprise qui le sollicite. À l’inverse, quand la direction financière analyse, à la demande de la direction générale, les bilans de concurrents, c’est l’information financière publique qui est utilisée, en l’occurrence les bilans déposés auprès du greffe du tribunal de commerce.
L’information comptable est la matière première de base de l’analyste financier. L’analyste financier doit savoir où trouver dans la masse des documents comptables l’information nécessaire à son travail.

3 • FINALITÉ DE L’ANALYSE FINANCIÈRE
L’analyse financière doit permettre de porter un jugement argumenté sur la performance et la situation financière. Pour ce faire, elle s’appuie sur un examen approfondi des « fondamentaux » de l’entreprise : évolution de l’activité et des métiers, marges dégagées, risques associés, structure financière, moyens mis en œuvre (outil de production, stocks…), capitaux mobilisés…
En prolongement de la définition précédemment donnée de l’analyse financière, nous adoptons une démarche qui s’appuie sur un questionnement. Dans cette perspective, l’analyse financière doit fournir des éléments de réponse à cinq questions fondamentales en ayant présent à l’esprit que les réponses doivent être adaptées aux attentes des nombreux utilisateurs (prêteurs à long terme, banquiers à court terme, investisseurs en fonds propres, dirigeants, représentants du personnel, fournisseurs, concurrents…).
• Quelle est l’aptitude de l’entreprise à créer de la valeur ?
En étudiant la façon dont se forme le résultat à partir de la cascade des marges, l’analyse des résultats doit permettre d’évaluer l’aptitude de l’entreprise à créer de la richesse et donc de la valeur. Cette aptitude repose sur la maîtrise d’un avantage concurrentiel que les techniques et méthodes d’analyse financière n’appréhendent pas directement. Sur ce point, l’analyse financière joue plutôt un rôle de révélateur et de détection. Si l’analyse des chiffres permet de saisir les effets de la mise en valeur des compétences techniques, commerciales et organisationnelles que possède l’entreprise, elle n’est pas susceptible d’éclairer sur les processus qui y conduisent. Or, les leviers de performance se trouvent souvent à ce niveau.

• Quel est le poids des investissements à entreprendre ?
Pour apprécier la situation de l’entreprise, l’analyste financier doit porter son attention sur les flux d’investissement que nécessitent la constitution et l’entretien de l’avantage concurrentiel.
Sur le plan financier, la notion d’avantage concurrentiel a une traduction effective que l’on exprime souvent à l’aide de la notion de ticket d’entrée (ou barrière à l’entrée) qui traduit l’importance des capitaux qu’il faut engager pour être présent et compétitif sur le secteur. Bien évidemment, ces capitaux ne doivent pas être réduits au seul montant des investissements physiques, il faut y inclure les besoins induits par le cycle d’exploitation et les investissements immatériels. L’ensemble des capitaux investis dans l’exploitation correspond à l’actif économique, agrégat qui regroupe l’actif immobilisé et le besoin en fonds de roulement. Concrètement, le ticket d’entrée se mesure à l’aide du coefficient de capital qui est le rapport des capitaux investis au chiffre d’affaires ou à la valeur ajoutée.
Tableau 0.1 – Illustration des différences sectorielles de niveau des capitaux investis : l’exemple d’un fabricant de ciment et d’une entreprise de grande distribution (en % du chiffre d’affaires) en 2023
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• Comment le financement est-il assuré ?
Qui dit investissement, dit financement. Cette troisième question conduit à s’interroger sur la cohérence et la pertinence des ressources financières obtenues. La cohérence s’intéressera plus particulièrement à la relation entre les moyens et les objectifs, alors que la pertinence doit permettre d’évaluer la qualité du lien établi dans l’entreprise entre ses objectifs et ses contraintes. Parmi les questions liées au financement, prenons par exemple celle de la cohérence entre une stratégie de forte croissance (objectif) et des prévisions de besoins d’investissement limités (moyens). Une autre interrogation est celle de la pertinence entre cette stratégie et les exigences des banques (contraintes) en raison d’une saturation de la capacité d’endettement par suite d’une insuffisance des capitaux propres.

• Quelle est la rentabilité dégagée ?
Ces notions de cohérence et pertinence qui peuvent paraître abstraites, trouvent une traduction dans la notion de rentabilité qui exprime l’aptitude de l’entreprise à rémunérer les capitaux mis à sa disposition (actionnaires et prêteurs), rémunérations dégagées par les capitaux investis dans l’exploitation (immobilisations et besoin en fonds de roulement). Nous aurons l’occasion de voir que la rentabilité constitue une norme qui conditionne le profil d’évolution de l’entreprise et dont il est difficile de s’abstraire.

• Quel risque génère l’entreprise ?
Last, but not least, le risque fait partie intégrante du questionnement de l’analyste financier. Ne serait-ce que par le lien profond qui unit cette notion à la rentabilité. Ne dit-on pas que toute décision financière ne serait, en dernier ressort, qu’un arbitrage entre le risque et la rentabilité ?
Les sources du risque sont internes et externes. Les risques externes (volatilité du chiffre d’affaires, sensibilité des coûts) présentent un caractère aléatoire en raison de la nature des variables à l’origine des perturbations (comportement de la concurrence, évolution technologique, fluctuation des prix et des volumes…). Les risques internes expriment en partie les choix de l’entreprise en matière de structure des coûts (répartition coûts fixes/ coûts variables, poids de l’endettement…). Au demeurant, les caractéristiques du secteur peuvent contribuer à réduire la marge de manœuvre de l’entreprise en imposant un niveau de fixité des charges de structure incompressible (barrières à l’entrée).
En analyse financière, la notion de risque présente de multiples facettes : à un instant donné le risque n’aura pas la même signification, et ne sera donc pas perçu de la même façon, selon que l’on est actionnaire ou prêteur. Cette variété des conceptions explique l’utilisation d’indicateurs différents quand l’analyste financier se préoccupe d’appréhender le risque d’une entreprise. D’ailleurs, le périmètre traditionnel des zones de risque est en cours d’élargissement sous la pression des contraintes environnementales et des responsabilités que l’entreprise assume en la matière. Aux dimensions économiques (volatilité du chiffre d’affaires, sensibilité des coûts, intensité de la concurrence) et financières (poids de l’endettement, insuffisance des ressources stables) du risque, il convient désormais d’adjoindre l’exposition de l’entreprise aux risques matériels liés à un secteur d’activité et l’analyse de la gestion de ces risques par l’entreprise. C’est cette nouvelle dimension que traduit la notion de durabilité de la performance et du développement, caractéristiques dont l’évaluation nécessite la production d’informations encadrées par de nouvelles normes et engendre la mise au point de méthodes d’analyse adaptées.


4 • DÉMARCHE D’ANALYSE FINANCIÈRE
L’analyse financière doit permettre d’appréhender la logique économique globale de l’entreprise dont on trouve d’abord une première traduction dans l’aptitude de l’entreprise à créer de la valeur, tant pour ses clients que pour ses actionnaires. Elle se traduit également dans la nécessité dans laquelle l’entreprise se trouve d’engager un processus d’investissement et de financement dont le bon fonctionnement, dans le temps, ne peut être garanti que dans la mesure où les capitaux investis dégagent une rentabilité suffisante. Pour toutes ces raisons, la référence des résultats de la concurrence est souvent indispensable. Cette dimension concurrentielle nous paraît devoir impérativement être introduite pour donner une perspective stratégique à l’analyse financière.
On distingue deux approches complémentaires de l’analyse financière :
• la première permet d’apprécier l’évolution de la performance économique de l’entreprise et de sa structure financière. Cet éclairage repose sur l’analyse des écarts constatés au cours d’une période (en général trois ans) au sein d’un groupe d’indicateurs financiers de l’entreprise ;

• la seconde approche complète l’analyse précédente, en resituant la performance de l’entreprise dans une perspective concurrentielle. Cette approche contribue à l’évaluation de la compétitivité de l’entreprise. À ce stade, l’analyse financière doit permettre d’apprécier la capacité d’une entreprise à rivaliser avec ses concurrents. Cette problématique renvoie naturellement à l’appréciation de la maîtrise comparée des coûts par les compétiteurs en présence, et à l’évaluation de leur capacité à assurer le financement de leur développement. Autant de dimensions nécessitant une comparaison systématique entre entreprises concurrentes.


Nous indiquions précédemment que l’analyse financière doit permettre d’appréhender la logique économique globale de l’entreprise. Cette finalité n’est pas neutre sur le plan méthodologique. Elle implique que l’analyste financier sache prendre de la hauteur en se gardant de toute approche parcellaire de l’entreprise. Il est donc nécessaire que tous les indicateurs et (ou) les caractéristiques de l’entreprise soient regardés ensemble afin de saisir les antagonismes et complémentarités nécessaires à la compréhension de l’entreprise. C’est pourquoi l’introduction de la stratégie dans le schéma explicatif s’impose. C’est sa prise en compte qui permet de donner du relief à l’information utilisée et de dégager une perspective globale. Ainsi une dégradation du résultat n’aura pas la même signification si elle accompagne une stratégie de conquête de part de marché ou si elle reflète un comportement défensif de frein au développement d’un produit de substitution. Ce travail de recherche de corrélations, de mise en évidence des interdépendances permet de redonner forme à la réalité préalablement décomposée lors de la phase analytique.
Ne pas oublier un point essentiel de l’analyse financière, à savoir que cette dernière est fondamentalement dépendante d’un ensemble de facteurs recouvrant notamment les conditions d’accès à l’information, ainsi que les finalités de l’analyse. La problématique du banquier ne rejoint qu’en partie les interrogations que peut avoir un fournisseur ou celle qu’exprimera un concurrent de l’entreprise en recherche de points de comparaison.

5 • LIMITES DE L’ANALYSE FINANCIÈRE
Il ne faut cependant pas attendre de l’analyse financière ce qu’elle ne saurait apporter. Même enrichies d’informations économiques, la structuration et l’interprétation de l’information comptable peuvent s’avérer incapables d’apporter les réponses aux questions posées par l’analyste. Cet objectif de connaissance approfondie de l’entreprise, c’est la finalité dévolue au diagnostic d’entreprise qu’on peut définir comme une méthode de connaissance des caractéristiques essentielles de structure et de fonctionnement de l’entreprise et d’identification de ses mécanismes de création de valeur. Le diagnostic recouvre un domaine d’étude sensiblement plus large que l’analyse financière. Lui seul permet de connaître les causes réelles et premières des phénomènes qui caractérisent une entreprise. Lui seul est en mesure de révéler la pathologie de l’entreprise mais aussi, et surtout, d’exprimer son métabolisme et son potentiel. Cela, parce que le diagnostic d’entreprise permet d’accéder aux leviers fondamentaux de la performance, à savoir les compétences de l’entreprise et leurs conditions de mise en œuvre dans le cadre des structures qui configurent l’organisation.

6 • L’INTELLIGENCE ARTIFICIELLE (IA) ET L’ANALYSE FINANCIÈRE
En conclusion, soulignons le fait que l’analyse financière s’avère un art difficile, sollicitant tout autant l’esprit de finesse (capacité d’écoute et d’apprentissage des réalités) que l’esprit de géométrie.
L’analyse financière passe par une étape préalable de production de l’information. Cette étape nécessite que les postes des bilans et des comptes de résultat fassent l’objet de regroupements, de reclassements et de réintégrations. Ainsi fait, le travail d’interprétation et d’analyse peut alors commencer sachant, qu’au préalable, l’analyste aura élaboré des grilles et des tableaux et procédé au calcul des ratios.
L’analyse financière ne saurait se réduire aux seules compétences intellectuelles propres au maniement des chiffres. Elle requiert aussi une aptitude dans l’interprétation des données numériques. Un bon analyste financier sait faire parler les chiffres. Son travail ne consiste pas seulement à reclasser les comptes et à traiter l’information. Au demeurant, l’interprétation des données n’est pas toujours évidente et ne résulte pas uniquement des méthodes utilisées. L’analyste doit expliquer et ne pas se contenter de décrire. Ce travail d’explication implique de savoir faire émerger les points essentiels tout en se gardant de gommer les nuances souvent expressives d’une réalité multiforme. C’est à ce niveau que s’opère la fracture entre les analystes car la qualité de l’esprit qui permet de trier avec discernement dans l’ensemble des informations n’est certainement pas la plus répandue.
Les méthodes d’analyse ne se substitueront jamais au jugement humain et l’intelligence artificielle (IA) offerte à ce jour au grand public n’est pas encore en mesure de le remplacer. La version gratuite du robot conversationnel d’OpenAI ChatGPT répond en 2024 en ces mots : « Je suis désolé, mais je ne peux pas fournir d’analyses financières en temps réel ni accéder à des informations spécifiques après ma dernière mise à jour en janvier 2022. N’oubliez pas que toute analyse financière devrait être effectuée par des professionnels qualifiés, et il est recommandé de consulter des experts en finance et des conseillers financiers pour des évaluations précises ». Pour autant, l’IA est déjà une réalité pour les analystes financiers professionnels et nous ne pouvons résister à l’idée de vous transcrire à nouveau cette réponse de ChatGPT : « Il est important de noter que l’IA ne remplace pas complètement le rôle des analystes financiers, mais elle complémente leurs compétences en fournissant des outils puissants pour traiter des données complexes et prendre des décisions éclairées. Les analystes financiers continuent d’apporter leur expertise humaine pour interpréter les résultats, comprendre le contexte et prendre des décisions stratégiques ». Ainsi, parmi les aides déjà offertes par l’IA, nous pouvons citer les outils permettant :
• de collecter et d’analyser de grandes masses de données de toutes natures (financières, économiques, sociales) sur les entreprises, le marché, les investisseurs ;

• de traiter des données textuelles (études, documents financiers…) ;

• de générer des rapports pour se concentrer sur l’analyse.





CAS FIL CONDUCTEUR ECOPLAST : une entreprise face aux défis des enjeux environnementaux
L’entreprise EcoPlast est le cas qui sert de fil conducteur à cet ouvrage. À la fin de chaque chapitre, le lecteur pourra mettre en pratique les compétences acquises à ce cas réel. Il intègre des problématiques environnementales dans un contexte inflationniste. L’énoncé du cas EcoPlast se trouve dans la partie 3 et les corrections en fin de chaque chapitre.
EcoPlast est spécialisée dans la fabrication de bouchons en plastique. L’entreprise est dotée d’une culture industrielle forte et a su jusqu’à présent s’adapter aux diverses mutations industrielles. Elle est fortement préoccupée par les dimensions écologiques et humaines.
Le lecteur a à sa disposition les informations suivantes qui ont été communiquées par la dirigeante :
• une présentation générale de l’entreprise comprenant notamment des informations ESG et des données prévisionnelles ;

• des informations sur le secteur ;

• la liasse fiscale.


Le cas est structuré autour de huit points.
1. Construction du bilan fonctionnel [Chapitre 1].

2. Construction du tableau des soldes intermédiaires de gestion (SIG) et du compte de résultat économique [Chapitre 2].

3. Analyse de l’activité de l’entreprise [Chapitre 3].

4. Analyse de la profitabilité de l’entreprise [Chapitre 4].

5. Analyse de la structure financière de l’entreprise [Chapitre 5].

6. Construction et analyse de la matrice de matérialité puis mise en lien des projets d’EcoPlast avec les enjeux de priorité de rang 1 et 2 [Chapitre 6].

7.Construction et analyse du plan de financement [Chapitre 7].

8. Analyse de la rentabilité financière de l’entreprise [Chapitre 8].
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    1 • LECTURE FINANCIÈRE DU BILAN
OBJECTIF
L’objectif du chapitre est de présenter les reclassements et retraitements pratiqués sur les données de l’actif et du passif du bilan de la liasse fiscale afin que l’analyste financier dispose d’un bilan fonctionnel qui apporte une information financière cohérente pour l’analyse de la structure financière.


SOMMAIRE
Section 1 Actif du bilan fonctionnel
Section 2 Passif du bilan fonctionnel
Section 3 Calculs du FR, BFR et de la trésorerie


Le premier travail à mener par l’analyste financier des comptes individuels français est de procéder à des retraitements nécessaires pour établir l’actif (biens possédés), puis le passif (contrepartie de l’actif regroupant leur financement : apports des actionnaires et dettes) du bilan fonctionnel à partir de la liasse fiscale. Il est en effet indispensable de disposer d’une approche économique des comptes financiers, et non uniquement patrimoniale, pour appréhender les grands cycles d’une entreprise. Seul le bilan fonctionnel permet ainsi des regroupements autorisant l’analyse des décisions prises par les dirigeants en matière d’investissement, de financement à plus d’un an et d’exploitation. C’est la conséquence de l’ensemble de ces décisions qui orientera la trésorerie à la hausse ou à la baisse au cours de l’exercice.
À partir de ce bilan fonctionnel, l’analyste pourra calculer et procéder à une étude de la variation sur trois exercices des trois indicateurs clés des quatre grands cycles : le fonds de roulement (FR) qui traduit la pertinence des choix en matière de financement et d’investissement à plus d’un an, le besoin en fonds de roulement (BFR) qui dévoile le niveau de gestion des stocks et des créances et dettes d’exploitation à moins d’un an, et enfin la trésorerie nette égale à la différence entre ces deux premiers indicateurs.
SECTION 1 ACTIF DU BILAN FONCTIONNEL
1 • ENJEUX DE LA CONSTRUCTION DU BILAN FONCTIONNEL
Pour l’analyse du bilan, il est nécessaire de disposer du montant des capitaux investis (l’actif économique) et des ressources financières qui en sont les contreparties. Pour cela, il convient de procéder à un certain nombre de regroupements des composantes du bilan.
Figure 1.1 – Décomposition du bilan
[image: ]Par les divers reclassements et retraitements du bilan (actif/passif) auxquels il procède, l’analyste financier cherche à obtenir une représentation des caractéristiques économiques et financières de l’exploitation. Il y arrive notamment en procédant à l’établissement d’un bilan fonctionnel qui s’avère un outil de représentation fidèle des grands cycles financiers attachés à l’activité de l’entreprise.
Tableau 1.1 – Représentation cyclique et fonctionnelle du bilan (passage du bilan comptable aux indicateurs d’équilibre financiers fonctionnels)
[image: ]Le tableau 1.1 montre comment s’opère le passage du bilan comptable aux indicateurs d’équilibre financier propres à l’analyse financière fonctionnelle. En outre, les reclassements et retraitements débouchent sur une mesure du capital investi (l’actif économique) dont l’analyse, à l’aide de la mesure de la rentabilité, permet d’apprécier l’efficience de son utilisation. Les grands regroupements effectués en distinguant l’actif immobilisé et les ressources stables, les emplois et les ressources d’exploitation, les éléments de trésorerie à l’actif et au passif du bilan, expriment chacun un des grands cycles financiers (cycle d’accumulation, cycle d’exploitation, cycle de trésorerie) synthétisés par un indicateur (fonds de roulement ou FR, besoins en fonds de roulement ou BFR et trésorerie).
Les regroupements s’opèrent en fonction de la nature de l’emploi (actif) ou de la ressource (passif). En effet, le « haut de bilan » réunit les éléments qui ont pour origine des décisions stratégiques ayant un impact structurant au niveau des immobilisations et des ressources financières à long terme. Pour sa part, le « bas de bilan » regroupe des composants cycliques ayant, notamment, pour origine les décalages de paiement sur opérations de gestion.
Quatre grands cycles caractérisent l’activité d’une entreprise :
1. le cycle d’investissement (ou de désinvestissement) qui regroupe les opérations d’acquisition (ou de cession) d’actifs permettant à l’entreprise de se doter d’un outil de production ;

2. le cycle de financement stable qui recouvre les opérations permettant de réunir les ressources financières nécessaires au financement des besoins de l’entreprise au-delà d’un an. La réunion du cycle de financement et du cycle d’investissement constitue le cycle d’accumulation du capital ;

3. le cycle d’exploitation qui regroupe l’ensemble des opérations directement liées aux activités cycliques de production et d’échanges commerciaux ;

4. le cycle de trésorerie qui est le produit de l’ajustement opéré entre le cycle d’accumulation et le cycle d’exploitation.


Le bilan fonctionnel a pour objet de faire apparaître les quatre cycles précédents. Il nécessite de procéder à des regroupements de postes comptables selon une logique de rattachement des composantes de l’actif et du passif par référence à leur destination et origine fonctionnelles. Ainsi, l’actif immobilisé, les capitaux propres et la dette à terme seront rattachés au cycle d’accumulation. De même, les stocks, les créances clients et les dettes fournisseurs le seront au cycle d’exploitation évalué à l’aide de la notion de BFR.
À partir des informations de la liasse fiscale, nous allons procéder à une revue des rubriques qui doivent être prises en compte pour l’élaboration du bilan fonctionnel.

2 • ACTIF IMMOBILISÉ/ EMPLOIS STABLES
L’actif immobilisé du bilan, également appelé emplois stables dans le bilan fonctionnel, est décomposé en trois parties : les immobilisations incorporelles, les immobilisations corporelles et les immobilisations financières. L’actif immobilisé réunit en effet l’ensemble des éléments destinés à servir durablement l’activité de l’entreprise (au-delà des 12 mois suivant la clôture comptable) en n’étant pas consommés au premier usage.
L’activation d’une dépense entraîne la mise en place d’un tableau d’amortissement dont la durée est égale à celle de l’utilisation prévue par l’entreprise. En cas de changement de cette durée (prolongation de l’utilisation par exemple), l’entreprise doit en principe recalculer les nouveaux amortissements, mais sans effet rétroactif sur les dotations déjà enregistrées. En pratique, les entreprises françaises n’ajustent cependant qu’exceptionnellement leur plan d’amortissement pour tenir compte de la nouvelle durée, par simplification et par soucis de bénéficier plus rapidement des économies d’impôts liées à ces charges. La seule exception à ce principe d’activation concerne les biens (petit matériel par exemple) dont la valeur unitaire est inférieure à 500 € HT car ils peuvent faire l’objet d’une comptabilisation en charge par simplification.
Pour cadrer avec la réalité économique de l’entreprise, nous préconisons, pour la construction du bilan fonctionnel, d’utiliser directement les valeurs nettes comptables (VNC) inscrites dans la 3e colonne chiffrée de l’actif de la liasse fiscale (et non les valeurs brutes présentées dans la 1re colonne). La VNC tient compte en effet des phénomènes d’usure et d’obsolescence qui amoindrissent régulièrement la valeur économique des immobilisations mises en œuvre. De même, elle traduit la prudence et la nécessité qui ont conduit à constater une dépréciation sur certaines composantes de l’actif circulant (stocks, créances).
Dans le prolongement, nous contestons la pratique qui conduit à rattacher aux capitaux propres les amortissements. Cette façon de faire a des effets pernicieux pour l’analyse. Notre expérience d’enseignant nous a appris que l’assimilation est alors faite entre amortissements et capitaux propres dans un premier temps, et amortissements et bénéfices dans un deuxième temps. De plus, ce reclassement, en gonflant artificiellement les capitaux propres de l’entreprise, fausse les bases de calcul des indicateurs utilisés pour l’appréciation de la structure financière.
• Immobilisations incorporelles
Selon le PCG, une immobilisation corporelle est un actif non monétaire sans substance physique. Elle est identifiable si elle est séparable de l’entreprise (susceptible d’être vendue, louée ou échangée séparément) ou si elle résulte d’un droit légal ou contractuel.
Tableau 1.2 – Immobilisations incorporelles dans la liasse fiscale
[image: ]Tableau 1.3 – Retraitements des immobilisations incorporelles dans le bilan fonctionnel
[image: ]  Attention, à partir du tableau 2.3 et pour la suite de l’ouvrage, les repères fiscaux mentionnés de la liasse fiscale correspondent à ceux de la première colonne chiffrée (valeurs brutes), mais il conviendra de bien prendre en compte les valeurs nettes de la troisième colonne pour lesquelles aucun repère fiscal n’existe. La troisième colonne chiffrée prend en compte les éventuels amortissements et dépréciations (appelées provisions) constatés sur les éléments d’actifs en deuxième colonne de la liasse fiscale.


Frais d’établissement (AB tableau 1 liasse fiscale)
Les frais d’établissement sont des dépenses engagées lors de la création de l’entreprise ou liées à son développement (augmentation de capital). L’administration fiscale autorise leur comptabilisation en immobilisation plutôt qu’en charge mais, du point de vue de l’analyse financière, il s’agit d’actifs dits « fictifs » car sans réelle valeur patrimoniale.

Frais de développement (AD tableau 1 liasse fiscale)
Dans l’activité dite R&D (recherche et développement) d’une entreprise, il faut distinguer :
• les frais de recherche fondamentale et appliquée réalisés en amont des projets. Ils correspondent à des activités visant à obtenir de nouvelles connaissances, à la recherche d’applications, de matériaux, de produits, de procédés ou de services nouveaux ou améliorés. Ils sont obligatoirement comptabilisés en charges et n’apparaissent donc pas dans le bilan ;

• les dépenses de développement correspondent aux frais engagés par l’entreprise pour son propre compte. Il s’agit de la phase de conception, production et tests de la solution retenue en phase de recherche. Cela consiste en des projets de recherche individualisés, présentant, de plus, de réelles chances de réussite commerciale ou une utilité interne pour pouvoir faire l’objet d’un enregistrement à l’actif.


Seuls les frais de développement peuvent donc, selon le choix de l’entreprise, être comptabilisés à l’actif du bilan. Dans ce cas, ils font l’objet d’amortissements sur une durée maximale de cinq ans.
Dans de nombreux secteurs d’activité, l’intensité de ces dépenses est le facteur explicatif déterminant de la compétitivité. Ainsi, les dépenses de R&D pèsent un poids déterminant, par exemple, dans les industries pharmaceutique ou automobile. C’est pourquoi il convient d’être prudent dans l’analyse de l’évolution de ces dépenses.
Dans la réalité, les frais de développement sont rarement comptabilisés en immobilisations, les entreprises françaises préférant les comptabiliser dans les charges d’exploitation. En termes de communication financière, il n’est en effet pas possible pour un concurrent de reconstituer le montant réel des dépenses de développement si elles sont ainsi comptabilisées. Cependant, lorsque les résultats se dégradent, les entreprises peuvent être tentées de les immobiliser. L’étalement des charges d’exploitation qui en résulte se répercute alors sur le résultat d’exploitation artificiellement amélioré par ce choix comptable.

Concessions, brevets et droits similaires (AF tableau 1 liasse fiscale)
Marques
La comptabilisation des marques dans la rubrique « Concession, brevets et droits similaires » n’est pas une pratique répandue dans les entreprises françaises. Pourtant, la marque constitue dans certains secteurs économiques (automobile, luxe, etc.) l’actif essentiel qui détermine la compétitivité de l’entreprise en contribuant à promouvoir la différenciation des produits.
En l’état actuel, les marques créées en interne ne peuvent jamais être comptabilisées en raison notamment des problèmes liés à leur valorisation. La comptabilisation des marques acquises uniquement se constate donc surtout dans les comptes consolidés. En effet, les opérations de rachat d’entreprises révèlent souvent un décalage significatif entre la valeur de marché des capitaux propres et leur valeur comptable. L’origine de ce décalage se trouve notamment dans la valeur de la marque qui traduit la notoriété et la qualité de l’image acquises par les produits auprès des consommateurs finals et/ou des clients intermédiaires. Sauf exception, les amortissements des marques ne sont pas des charges fiscalement déductibles. La durée d’amortissement est variable et laissée à l’initiative de l’entreprise.

Logiciels
Les logiciels sont comptabilisés qu’ils soient acquis sur le marché ou conçus par l’entreprise. Ils doivent être immobilisés dès lors qu’ils sont censés servir l’entreprise sur plusieurs années. Au regard de l’évolution rapide des techniques, les logiciels font l’objet d’amortissements sur de courtes périodes. La durée n’excède pas trois ans, mais peut être limitée à un an dans certains cas. En pratique, le nouveau modèle économique des éditeurs de logiciels qui imposent des abonnements annuels, constatés en charges au compte de résultat uniquement, a fait disparaître des bilans la grande majorité des logiciels auparavant immobilisés.
   

Fonds commercial (AH tableau 1 liasse fiscale)
L’acquisition des éléments incorporels du fonds de commerce, y compris l’enseigne, le nom commercial et le droit au bail, est inscrite dans ce compte. Il s’agit d’actifs incorporels qui doivent concourir au maintien ou au développement du potentiel d’activité de l’entreprise.
   L’amortissement du fonds commercial est en principe interdit car il est considéré comme ayant une durée d’utilisation indéfinie. Dans ce cas, seule une dépréciation pourrait être constatée en cas de baisse de valeur. En France, une exception concerne les petites entreprises (CA < 12 millions €, total du bilan < 6 millions € et effectifs < 50 salariés) qui peuvent pratiquer un amortissement non déductible sur une durée maximale de dix ans. La loi de finance 2022 a rendu cet amortissement fiscalement déductible pour les fonds acquis entre le 1er janvier 2022 et le 31 décembre 2025 afin d’encourager la reprise économique post-covid.

Autres immobilisations incorporelles (AJ tableau 1 liasse fiscale)
Les autres immobilisations incorporelles peuvent répondre à des particularités sectorielles des entreprises dont la nature des dépenses ne correspondrait pas à celles précédemment définies.

Avances et acomptes sur immobilisations incorporelles (AL tableau 1 liasse fiscale)
Il s’agit des montants déjà versés par l’entreprise en vue de l’acquisition d’immobilisations incorporelles à venir. Nous réintégrons au total des immobilisations incorporelles deux autres postes classés en compte de régularisation par l’administration fiscale à la fin du bilan actif. Il s’agit à nouveau d’actifs fictifs dont la logique de comptabilisation à l’actif s’apparente à celle des frais d’établissement.

Frais d’émission d’emprunts à étaler (CW tableau 1 liasse fiscale)
Les frais d’émission sont principalement des commissions versées aux banques et des droits. Ils peuvent être soit comptabilisés en charges bancaires de l’exercice, soit constatés à l’actif du bilan dans un compte spécifique et étalés sur la durée de l’emprunt. Ce choix ne se justifie en pratique que pour un objectif fiscal d’étalement ou non de l’économie d’IS et/ou de lissage des résultats.

Primes de remboursement des obligations (CM tableau 1 liasse fiscale)
Ces primes traduisent le surcoût induit par l’émission d’un emprunt obligataire afin de le rendre attractif auprès des investisseurs. Il fera l’objet d’un amortissement sur la durée de l’emprunt. La « prime de remboursement » au sens du PCG correspond en fait à la somme de la prime d’émission si le prix d’émission est inférieur à la valeur nominale de l’obligation émise et de la prime de remboursement lorsque le prix de remboursement est supérieur à la valeur nominale.
Si les spécialistes praticiens s’accordent sur la très grande importance des éléments incorporels dans la valeur réelle d’une entreprise, il n’en demeure pas moins qu’ils sont très insuffisamment pris en compte dans les bilans. Dans la majorité des cas, ils sont sous-évalués ou n’apparaissent pas au bilan pour des problématiques de valorisation, certes difficile, de ces éléments incorporels. La valeur patrimoniale d’une entreprise est donc le plus souvent assez éloignée de sa valeur « réelle ». En cas de besoin, les entreprises doivent faire appel à des experts en évaluation en mesure d’établir une approximation fiable. Elle est basée, le plus souvent, sur leur pratique à travers des corrections de valeurs comptables, des actualisations des flux de trésorerie prévisionnels (méthode dite du Discounted Cash Flows ou DCF) ou de multiples d’indicateurs financiers.
   

• Immobilisations corporelles
Les immobilisations corporelles regroupent les investissements réalisés pour constituer et développer l’outil de production. Ils concernent principalement les ensembles immobiliers, les installations techniques, les matériels industriels, les matériels de transports, de bureau et informatique.
Tableau 1.4 – Retraitements des immobilisations corporelles dans la liasse fiscale
[image: ]Tableau 1.5 – Immobilisations corporelles dans le bilan fonctionnel
[image: ]Actifs corporels acquis (AN à AX tableau 1 liasse fiscale)
Lorsqu’elles sont acquises directement par l’entreprise, les immobilisations corporelles sont enregistrées au coût historique. Il est égal au prix d’achat hors escompte et augmenté des droits de douane et taxes non récupérables, ainsi que des dépenses engagées pour assurer sa mise en marche.
Le principe de prudence en comptabilité française pose d’importants problèmes de lecture de la valorisation comptable des ensembles immobiliers. En effet, la réévaluation étant libre, elle n’est jamais comptabilisée en pratique pour des motifs principalement fiscaux afin d’éviter l’imposition des plus-values. Ainsi, aucune réévaluation n’est effectuée depuis l’entrée du bien en comptabilité, ce qui empêche toute comparaison entre les entreprises sans avoir recours à une expertise immobilière qui permettrait de corriger ces valeurs.
Les actifs corporels sont amortis sur la durée d’utilisation prévue par l’entreprise à l’exception des terrains qui ne sont jamais amortissables. Pour les constructions, les entreprises doivent en principe réaliser des amortissements par composants (par exemple 40 à 80 ans pour la structure du bâtiment et 5 ans pour les agencements intérieurs).

Actifs corporels loués en crédit-bail (YQ et YR tableau 11 liasse fiscale)
Le processus d’accumulation du capital productif apparaît dans les rubriques « Installations techniques, matériel et outillage ». Cependant, la seule lecture de cette rubrique n’est plus pertinente dès lors que l’entreprise recourt au crédit-bail.
D’un point de vue économique, louer un bien en crédit-bail (location de moyenne à longue durée avec une option d’achat au terme du contrat) doit être assimilé à une solution de financement équivalente à celle d’une acquisition en propre avec un emprunt bancaire en passant par un intermédiaire (le crédit-bailleur en l’occurrence). La valeur nette des biens loués doit être réintégrée avec celle des biens directement acquis par l’entreprise. En contrepartie, les emprunts de crédit-bail seront ajourés pour un montant identique au passif du bilan. Pour déterminer cette valeur nette, deux situations se présentent :
• l’analyste a accès au contrat de location et reconstitue la valeur nette à partir de la valeur d’origine des immobilisations et les montants des amortissements qui auraient été constatés en cas d’achat (voir le tableau du cas Thermoform pour un modèle de tableau de crédit-bail) ;

• l’analyste n’a pas accès au contrat de location et réalise dans ce cas une estimation de la valeur nette sur la base de 90 % des engagements de crédit-bail mobilier (YQ tableau 11 liasse fiscale) et de 80 % des engagements de crédit-bail immobilier (YR tableau 11 liasse fiscale).




• Immobilisations financières
Les immobilisations financières sont des actifs non courants qui traduisent principalement le niveau d’investissements financiers (prises de participation au capital de sociétés…) à moyen et long terme réalisé par l’entreprise.
Tableau 1.6 – Immobilisations financières dans la liasse fiscale
[image: ]Tableau 1.7 – Retraitements des immobilisations financières dans le bilan fonctionnel
[image: ]Immobilisations financières > 1 an (CS à BH tableau 1 liasse fiscale)
Parmi les immobilisations financières, certains postes doivent faire l’objet d’une attention particulière :
• les participations (CU tableau 1 liasse fiscale) qui correspondent aux prises de participations effectuées par l’entreprise, qui représentent plus de 10 % du capital social et ont été acquises pour être conservées au moins une année ;

• les créances rattachées à des participations (BB tableau 1 liasse fiscale) qui regroupent les prêts accordés aux filiales ;

• les titres immobilisés (BD tableau 1 liasse fiscale) sont constatés dans cette catégorie en raison d’une prise de participation au capital inférieure à 10 %, mais avec toujours une intention de conservation au-delà d’un an ;

• les prêts (BF tableau 1 liasse fiscale) correspondent à des sommes d’argent laissées par l’entreprise à disposition de partenaires économiques de l’entreprise (autre filiale d’un groupe, sous-traitant…) dans l’attente d’un remboursement et pouvant être rémunérés sous forme d’intérêts reçus. Ils ne doivent pas être confondus avec les « emprunts » enregistrés dans les dettes financières au passif du bilan.


Rappelons que les titres de participations et les créances rattachées font l’objet de dépréciations si les filiales concernées sont en difficulté. Par ailleurs, les plus-values latentes ne sont pas prises en compte en comptabilité dans la valeur des titres en respect du principe de prudence.
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