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p Introduction

o L'evaluation d’entreprise est essentielle dans toutes les opérations
comportant une transaction puisqu'elle contribue a la fixation du prix,
condition formelle de réalisation de la transaction.

« Chaque acteur se forge une opinion de la valeur de I'entreprise :

- En utilisant ses propres criteres, adaptés a la nature de ses choix
(investissement, croissance externe, financement).

- En ne disposant pas (toujours) du méme niveau d'information.



Pourquoi ces acteurs obtiennent-ils des valeurs différentes pour une
méme entreprise ?

Plusieurs raisons :

- les méthodes utilisées peuvent étre differentes,

- la valeur des parametres peut varier pour une méme methode,

- leur cadre de réflexion n’est pas toujours homogene.



Notre présentation mettra le point sur la valorisation de I'entreprise
en besoin de financement



Pour le traiter on procede de la maniere suivante :







'i’.l Financement des entreprises



@ Financement par les capitaux propres  (Interne)

Il existe trois moyens de financement de fonds propres
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j@ Financement par Externe

Il existe deux moyens de financement externe
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Emprunt par appel
direct a I'épargne

Emprunts aupres
d'intermédiaires
financiers

Along et
moyen
terme

A Court
terme

Billets de trésorerie
Certificats de dépot

Crédits a moyen et long terme
mobilisables

B (Crédits a moyen et long terme
non mobilisables
Crédit - Bail
Crédits de mobilisation

N Concours de trésorerie
(Découverts, facilités de caisse,
crédit de campagne)




m Evaluation des I'entreprise



Approche patrimoniale
(Ou statique)

Approches dynamiques
(Ou de rentabilité)

Basée sur : Une démarche analytique et L’ actualisation des flux a venir
statique
Privilégiant fondamentalement Le passé Le futur
S’ appuyant sur des éléments Déterministes Aléatoires
Remarques :
» Toutes les méthodes appartiennent a I’ une ou I’ autre famill e
* Le lien entre les deux approches : La rentabilité sur capitau X investis
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p Introduction

o L'evaluation d’entreprise est essentielle dans toutes les opérations
comportant une transaction puisqu'elle contribue a la fixation du prix,
condition formelle de réalisation de la transaction.

« Chaque acteur se forge une opinion de la valeur de I'entreprise :

- En utilisant ses propres criteres, adaptés a la nature de ses choix
(investissement, croissance externe, financement).

- En ne disposant pas (toujours) du méme niveau d'information.



Pourquoi ces acteurs obtiennent-ils des valeurs différentes pour une
méme entreprise ?

Plusieurs raisons :

- les méthodes utilisées peuvent étre differentes,

- la valeur des parametres peut varier pour une méme methode,

- leur cadre de réflexion n’est pas toujours homogene.



Notre présentation mettra le point sur la valorisation de I'entreprise
en besoin de financement



Lors de sa création, puis au cours de son développement, I'entreprise
au moment opportun, doit détenir les ressources financieres
necessaires pour faire face a ses écheéances, et utiliser au mieux les
moyens dont elle dispose. Pour exercer son activité, I'entreprise doit
d’abord engager des depenses avant de percevoir des recettes :



Ce n’est gqu'ultéerieurement, a l'issue de la production et de la
commercialisation, que des recettes seront encaissees apr es la
realisation des ventes. Il y a donc un décalage dans le temps e ntre
les palements et les encaissements concernant aussi bien le S
iInvestissements gque |'exploitation.

Ce décalage crée des besoins de financements que I'entrepri se
devra couvrir en se procurant des fonds selon différentes
modalités. Le financement peut étre defini comme lui permet tant
de disposer des ressources qui lui sont nécessaires sur le pl an
pécuniaire. Ce financement conditionne la survie de I'entr eprise.



Cependant, les discours actuels se rapportant au financeme nt des

entreprises portent souvent sur la difficulté de celles-ci a acceder au
marché des capitaux et sur leur insuffisance en fonds propre S, cette
sous-capitalisation étant souvent le corollaire d’un sure ndettement.
Cette approche traditionnelle de la finance des entreprise S s’exprime
aujourd’nui  dans un contexte de desendettement . Il nous semble

donc opportun de mieux comprendre et mieux connaitre les
composantes du processus de décision conduisant a tel ou tel
usage de la dette dans I'entreprise.






Pour mener a bien notre étude, des recherches sur la I'analys e
financiere de I'endettement dans une entreprise ont été fai tes a
partir d'ouvrages, et de publications sur internet.

De ce fait, notre etude s'articulera autour des points suiva nts :




PEE Financement de l'entreprise: Quelle

stratégie financiere ?




@ Financement par les capitaux propres

Il existe trois moyens de financement de fonds propres
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» PAUTOFINANCEMENT

C’est la forme préferée de financement des entreprises, en e  ffet,
c’est la plus facile a mettre en ceuvre car il n'y a pas a obtenir
'accord des personnes extérieures a l'entreprise et qu’el le
n'entraine pas de frais. Toutes les entreprises l'utilisen t y compris
les plus grandes. L’'autofinancement est le financement des
Investissements par les moyens propres de l'entreprise, c’est la
ressource qui provient de l'activité de I'entreprise et con servée
par elle. Lautofinancement a pour avantage d'assurer a
I'entreprise son indépendance.

Ressource interne disponible apres remunération des assoc Ies.



La C.A.F. se calcule a partir du compte de résultat prévision nel et fait appel aux notions de

charges décaissables et de produits encaissables.

* - Les charges décaissables sont celles qui entrainent des dé penses tandis que les charges non
décaissables sont celles qui, dites calculées, n’entraine nt pas de frais réels comme les dotations
aux amortissements, par exemple ;

« Suivant la méme logique, les produits encaissables généren t des flux de trésorerie et les
produits non encaissables n’en générent pas.

Il est a noter que les produits de cession d’actifs, bien que ¢ onstituant des produits « encaissables

» imputés en classe 7, sont neutralisés dans le calcul de la CA F

Il s’agit, en effet, d'opérations de « désinvestissement » e t non d’opérations liees a l'activité

proprement dite de I'établissement. Les produits de cessio n correspondant a des ressources

issues du patrimoine sont assimilés a des ressources stable S pour |'établissement.




Cette formulation est dite explicative car chacun des postes apparaissant dans la définition est
théoriguement générateur de trésorerie.

Le calcul de la CAF est plus ou moins long selon que I'on connait ou non l'excédent brut
d'exploitation (EBE).

Excédent brut d’exploitation (EBE)
+ Autres produits d’exploitation

- Autres charges d’exploitation

+ Produits financiers

- Charges financieres

+ Produits non courants

- Charges non courantes

- ImpOts sur les bénéfices

= Capacité d'autofinancement




La CAF calculée précédemment peut étre controlée en partant du résultat
de I'exercice.

Résultat net de I'exercice

+ dotations d’exploitation

+ dotations financieres

+ dotations exceptionnelles

- Reprises sur dotation ou provision d’exploitation

- Reprises sur dotation ou provision financieres

- Reprises sur dotation ou provision exceptionnelles

- Produits des cessions d'immobilisations ( plus value)
+ VNA des immobilisations cédées (Moins value)




Il convient de souligner que désormais, en raison de I'articulation spécifique par I'autofinancement qui
existe entre les deux sections du budget, certaines opérations d’ordre budgétaires donnent lieu, en
exécution, a I'emission soit d’'un mandat, soit d’un titre de recette par 'ordonnateur. Elles ne donnent
plus lieu a 'émission concomitante et systématique d’un mandat et d’un titre de recettes pour ordre.
En effet, la CAF ou l'insuffisance d’autofinancement (IAF) prévisionnelle est calculée en fin de compte
de résultat prévisionnel, a partir du résultat prévisionnel auquel il y a lieu d’ajouter ou de retirer
certains éléments . Le montant de la CAF (ou IAF) prévisionnelle est ensuite reporté en ressource (ou
en emploi) du tableau de financement abrégé prévisionnel. De ce fait, les éléments correcteurs du
résultat prévisionnel permettant de calcul de la CAF (ou IAF) prévisionnelle se trouvent
automatiquement incorporés dans le tableau de financement abrégé prévisionnel, sans gqu’il soit
nécessaire de les individualiser. Des lors en execution, seules les opérations affectant la section de
fonctionnement donneront lieu a I'émission d’'un titre de recettes ou d’'un mandat de paiement. Les
opérations d’ordre budgétaires concernées sont les suivantes : dotations aux amortissements et aux
provisions, reprises sur amortissements et provisions, neutralisation des amortissements,
constatation de la valeur nette comptable des élements d'actifs cédes, quotepart des subventions
d’investissement virée au résultat de I'exercice.




» PAUGMENTATION DE K

Ce mode de financement est plus rare car il est plus difficile de trouver de nouveaux apporteurs de
fonds que de puiser dans ses propres ressources.(capital risque : pour des PME en forte croissance
grace a des innovations technologiques). Elle permet de financer le développement de I'entreprise
(investissements nouveaux) ou en cas de perte, rétablir une situation financiere saine (émission de
titres, introduction en bourse), capital risque (organisme financier).




Il existe 3 types d’augmentation du capital. :

« Augmentation du capital par affectation des réserves
* Augmentation du capital par des apports nouveaux
Transformation des créances convertibles en actions

D |- ) )
AL ﬁr, 1\ /ﬁvugmentatlon du capital
T sans aucune sortie de
fond de la part des
associés

Une réserve est une partie préelevée sur le resultat

de la société. Il y a deux types de réserves, mais

seule la réserve légale est autorisée par laloia  étre
incorporee au capital ou encore d’étre compensee
avec des pertes lorsgu’il n'existe pas d’autre

réserve pour imputer ces pertes

Réserve Légale: La réserve Iégale est une réserve

obligatoire affectée aux capitaux de l'entreprise g ul
s'éleve a 5% du capital social dans la limite de 10 %
du capital social. La réserve légale a pour but
d'absorber une partie des pertes pour impacter au
minimum le capital social en cas de difficultés.




Les apports peuvent €Etre consideres comme la
manifestation de l'affectio societatis. Les apports sont d es
biens dont la propriété ou jouissance est transférée par
I'apporteur a la société. En contre partie I'apporteur reco it
des parts sociales ou des actions.

APPORTS NUMERAIRES:

C’est un apport en « espece ».
APPORTS EN NATURE:
Ce sont des droits portant sur des biens mobiliers ou

N A immobiliers que ce soit corporel ou incorporel.
~{ @ D) B =
TE‘ C’est une Augmentation du capital

moyennant des apports en nature ou en
numeraire et recoit en contre partie des
parts sociaux ou actions



Augmentation du capital par diminution des dettes de la societé.

Pour que l'action puisse étre compensée, il faut que la créance soit

liquide, certaine et exigible. Il incombe au commissaire au compte

de constater et de certifier les caracteres des dites créances.

Les conditions suivantes doivent étres respectees :

» Le consentement des fournisseurs est obligatoire,

» Les actionnaires anciens renoncent a leur droit preférenti el
de souscription,

 Les actions sont émises a leur valeur nette et souvent ce
sont des actions privilégiées pour leur remboursement,
eventuellement pour I'attribution de dividendes.




E oOn a pu observer que laugmentation de capital est faite soit pour la
reconstruction structurelle de [I'entreprise (équilibre financier), soit pour
'augmentation de la capacité de fonctionnement de I'entreprise .




@ Financement par les dettes

Une dette est une obligation que I'entreprise doit exécuter VIS a Vis
d’'un tiers (son créancier). Les dettes peuvent naitre a la su ite d’'un
contrat (achat aupres d'un fournisseur, contraction dun p rét
bancaire ou d’'un credit-bail etc.) ou en application de la lo | et des

reglements (dettes envers les organismes sociaux, envers ['Etat
etc.).

Le colt de la dette est habituellement mesuré par le taux d’in terét
qui dépend, en général, des conditions de I'économie et de la
politique de taux menée par les pouvoirs publics.



C'est a propos des formes de l'endettement que Ila
profusion des moyens de financement apparait avec le
plus d'évidence. Si l'on se réfere aux criteres déja
proposes ci-dessus, il est cependant possible d'en
proposer un classement relativement clair.



Emprunt par appel
direct a I'épargne

Emprunts aupres
d'intermédiaires
financiers

Along et
moyen
terme

A Court
terme

Billets de trésorerie
Certificats de dépot

Crédits a moyen et long terme
mobilisables

B (Crédits a moyen et long terme
non mobilisables
Crédit - Bail
Crédits de mobilisation

N Concours de trésorerie
(Découverts, facilités de caisse,
crédit de campagne)




©coo0o
°
°

L'endettement par appel direct a I'épargne constitue un mod e de financement particulierement sélectif et
ne concerne en propre que les grandes entreprises et d'impor tantes institutions publiques ou privées.
Lorsque leur situation économique et leurs résultats sont f avorablement appréciés, seules ces derniéres
présentent en effet une notoriété et une surface financiere suffisantes pour qu'un large public puisse étre
atteint par leur appel a I'épargne et leur accorder sa confia nce et ... ses fonds.

Dans la pratique, le mode de financement se traduit par deux t ypes d'opérations : I'émission de titres a
court terme et I'émission d'obligations et d'autres titres longs . Depuis quelques années, de nouvelles
formes d'emprunt sont apparues, créant, pour les entrepris es qui y recourent, de nouveaux types
d'engagements intermédiaires entre les dettes et les capit aux propres au point que l'on a pu parler a leur
sujet de « quasi-fonds propres ».




% L'émission de titres a court terme :

L'émission de bons, de billets de trésorerie ou d'autres tit res a court terme constitue une opération par
laquelle I'émetteur remet un titre en contrepartie d'appor ts de fonds qui lui sont prétés a court ou a
moyen terme. Ces titres qui peuvent étre émis dans le public o u placés aupres de partenaires avec
lesquels I'émetteur établit un contact direct apparaissen t comme une forme d'obligations simplifiee et a

terme plus court.

Monnaie

Emetteur Préteur
(emprunteur) (souscripteur)

Titre comportant un
engagement de
réemunération et de
remboursement a court
terme




«» L'émission d'obligations

L'émission d'obligations (c'est-a-dire le lancement d'un emprunt obligataire) constitue la forme privilégiée
d'emprunt par appel direct a I'épargne, méme si elle est rése rvée aux seules sociétés par actions remplissant des
conditions sélectives. En effet, le principe de ce type d'op ération consiste dans le fractionnement de I'emprunt en
un grand nombre de parts, les obligations. Ce fractionnemen t permet de réaliser une centralisation financiere plus
efficace en mobilisant de multiples contributions de monta nt éventuellement limité. Chaque obligation constitue
donc pour le préteur un titre de créance et pour I'emprunteur une reconnaissance de dette. Comme les autres
valeurs mobilieres (et notamment les actions), les obligat ilons sont cessibles, négociables.

En cas de besoin, le préteur peut ainsi espérer rentrer dans s es fonds, dans des conditions plus ou moins rapides
et plus ou moins favorables selon la qualité du titre (donc de I'émetteur) et la conjoncture sur le marché financier.
Cette possibilité de revendre des obligations sur un marché « secondaire » a d'autres épargnants, sans attendre
leur remboursement par I'emprunteur (I'échéance), accroi t ainsi la mobilité¢ des placements pour les porteurs
qguoique leur terme normal soit a long terme (sept a vingt ans) . Elle permet ainsi de rendre compatibles les
besoins des emprunteurs qui souhaitent disposer de capitau X durables et ceux des épargnants qui recherchent la
souplesse et la mobilité dans leurs placements.

Le remboursement des obligations (on parle « d'amortisseme nt financier ») s'effectue selon des conditions
arrétées des leur lancement soit en une seule fois (« amortis sement in fine »), soit par tranches (« amortissement
par annuités »), le choix des titres amortis faisant alors I objet d'un tirage au sort.

Enfin, alors que la rémunération des obligations était trad itionnellement fixe, l'apparition des obligations
participantes (dont la rémunération varie selon les résult ats de l'entreprise) puis, et surtout, d'obligations a taux
révisables (ou taux flottant) interdit d'assimiler aujour d'hui les obligations a des « valeurs a revenu fixe ».




% Les préts et crédits consentis par les banques et les autres | NEINMERIENES
financiers

Les préts et crédits dispensés par les intermeédiaires finan ciers
correspondent a des procedures que lI'on peut classer selon | eur
objet économique. A cet égard les entreprises sont principa lement

concernées par quatre types de concours :

123 =3

Les crédits a court terme de
mobilisation ou de trésorerie ;




1 Les crédits bancaires a court terme

Les crédits bancaires a court terme concernent esse ntiellement :

e Les découverts bancaires,
 Les avances de trésorerie ou facilités de caisse,

- L’affacturage
- L’'escompte commercial
- Le financement dailly




Ju Les crédits de trésorerie
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- La mobilisation de créeances clients
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Sur ces 3 solutions, l'affacturage est la solution la
plus couteuse, car elle inclut également la prise en
charge du risque dimpaye, contrairement a
I'escompte commercial et au financement Dallly.



[ Les crédits bancaires a moyen et long terme

Les crédits bancaires a moyen et long terme prennen  t essentiellement deux
formes :

» une location, par le crédit-preneur, de biens
mobiliers ou immobiliers a un organisme de créedit-
bail (il s’agit du credit bailleur),

e et la possibilité, pour le credit -preneur, d’acquérir
tout ou partie des biens loués, moyennant un prix
convenu qui tient compte, au moins pour partie,
des versements effectués a titre de loyers.

- Le cout de la dette
- Les ratios d'’endettement




> Le colt des dettes

D'apres les indications fournies par la comptabilité, le co Gt des dettes correspond a des
charges supportées par l'entreprise du fait du recours a des emprunts. Ces charges
englobent des intéréts versés, des primes servies aux préte urs, des commissions et
autres frais induits par ces opérations de financement. Dan S cette perspective, le colt
des dettes s'analyse donc comme un flux de charges financier es, consommeées par
I'entreprise, et grevant par conséquent son résultat. Dans une optique financiere, la
notion de codt donne lieu a une définition singulierement di vergente. Elle correspond a
un taux d'actualisation ou a un « taux actuariel » qui peut étr e dégageé du point de vue du
préteur comme du point de vue de I'emprunteur . Du point de vue du préteur, l'opération
engagee consiste a mettre des fonds a la disposition d'un emp runteur ; en contrepartie
de cet apport, le préteur bénéficie d'une promesse ferme de r emboursement et de
rémunération sous forme d'intéréts ou sous toute autre form e.

Des lors, le préteur peut chercher a dégager le taux de rendem ent que l'opération secrete
pour lui. Ce taux de rendement correspond précisément au taux d'actualisation qui lui
permet de rendre équivalents

— Le décaissement initial occasionné par I'octroi du prét ;

— Les recettes futures procurées par les remboursements et p ar le versement des
intéréts promis par I'emprunteur.




Si on choisit de faire les calculs sur une durée finie (3 ans, 5 ans) et non pas infinie, il faut

utiliser les techniques d'actualisation. Dans l'idéal, I actualisation en temps continu serait la
plus juste, mais l'utilisation du nombre e dans les formules (e = 2,71828), qui pose des
problemes de dérivation, d’intégration et de difficulte d’ exposant negatif, fait que depuis tres

longtemps on préefére l'actualisation en temps découpé en va riables discrétes (années,
trimestres, mois, quinzaines, etc.).
L’actualisation consiste a calculer la valeur actuelle d’'u ne somme future. La valeur actuelle de

1 DH percu dans n périodes et actualisé au taux i est de :




En général :

capitalisation

actualizsation

Avec :

VA : valeur présente ;

VF : Valeur future.




La détermination du taux d’actualisation constitue le poin t commun entre le financement et
I'évaluation de lI'entreprise. En effet, pour déterminer le taux de rendement, on peut par I'évaluation
boursiére par le biais des paramétres boursiers.

Dans les méthodes patrimoniales, aucun critere de référenc e au prix du marché n’est pris en compte.

A l'opposé, I'approche financiére de la valeur d’une entrep rise se réfere a des données de marchée.
Préoccupé essentiellement par le rendement de son placemen t et soucieux de limiter son exposition a
une participation minoritaire, l'investisseur financier choisira cette approche plus familiere aux
opérateurs de marché. L'évaluation financiere englobe différentes méthodes de valorisation,
notamment la référence a des valeurs transactionnelles por tant sur des entreprises comparables.
L'approche boursiére est une des méthodes les plus frequemm ent utilisées. Celle-ci consiste a
déterminer la valorisation d’'une entreprise non cotée par r eféerence a des multiples, dérivés a partir
des données de marché d’entreprises comparables. On se réfé rera a une entreprise déja cotée en
Bourse ou pour laquelle une évaluation récente a été rendue p ublique (introduction en Bourse, offre
publique d’échange).




Le principe est simple, ce qui explique l'universalité et le succes de ce type de méthode qui a, en outre,
I'avantage d’'étre prospective, c’est-a-dire d’étre tourn ée vers l'avenir. Le principal obstacle réside dans
le fait qu’il est peu vraisemblable de trouver une entrepris e strictement semblable a celle qui fait I'objet
de la valorisation.

Pour cette raison, il est fait référence a plusieurs critére s de comparaison : multiple du bénéfice (Price
Earning Ratio), multiple du chiffre d’affaires, rapport co urs/bénéfice avant résultat financier, impots et
amortissements (Price/Ebitda Ratio) et délai de recouvrem ent. Outre le simple cours boursier qui est une
donnée régulierement publiée et la capitalisation boursié re égale au produit du cours boursier par le
nombre de titres de la société, on utilise les parametres boursiers .

Pour évaluer les niveaux des valorisations boursier es, les praticiens et académiciens de la finance fon
souvent référence a trois méthodes :

1. lesratios PER (price earnings ratio ou ratio prix- bénéfice ) ;

2. la méthode du modéle de dividendes ;

3. Le MEDAF




FI Evaluation de I'entreprise



Basee sur : Une demarche analytique et L' actualisation des flux a
statique venir

Privilegiant

fondamentalement

S’ appuyant sur des elements D

eterministes

ratoires

Remarques :
» Toutes les méthodes appartiennent a I’ une ou I’ autre famill e
* Le lien entre les deux approches : La rentabilité sur capitau

X investis




Actif net reevalue

(Corporels, incorporels,

D’ exploitation, financiers, disponibles)

( Dettes a court, long et moyen terme

Et passif d’ exploitation )




Interet :

Inconvenients :

: fonds de commerce,
marques...)
Valorisation du patrimoine de la societe et non des actions de cette societe ( confusion entre des gran deurs differentes )

Abstraction de la rentabilite de I’ entreprise ou de ses perspectives

Autres :




Calculer :

Actif net comptable +/- corrections nettes de I’ actif et du

passif

résultat net comptable +/- corrections nettes du compte de

résultat

qui serait obtenu en placant (a) sur le marche

Obligataire de (i) ..... ai

i BUSINESS REPORT




Calculer :

genere par I’ entreprise par

rapport a ce placement financier : s = r — ali

actualisation de la rente de sur —benefice

choix du taux d’ actualisation et de la duree

i BUSINESS REPORT




Méthode mixant le passe ( actif net corrige) et le futur (rent

e du super — bénéfice ). Compare un

investissement dans I’ entreprise avec un placement sans ri sque

Reste tournée vers I’ accumulation de richesse

Valorisation d’ un investissement en patrimoine industrie | et non en actions ( comme la méthode de I’

actif net corrige).

Utilisée frequemment pour les P. M. E. Non cotées, Plusieurs

i BUSINESS REPORT

méthodes de calcul du goodwill existent



i Evaluation des actions




Les ratios PER (Price Earnings Ratio ou Ratio Prix-Béné  fice) :

L'approche de la valeur boursiere et de la capitalisation bo ursiere est souvent complétée par le calcul
du rapport du cours de I'action sur le résultat par action, en core appelé coefficient de capitalisation
boursiere (PER). L’évaluation d’'une action en capitalisan t le bénéfice consiste a rapprocher le bénéfice
par action d’'une société de son cours boursier et a évaluer pa r la méme son prix relatif faible ou élevé.
Le PER indique le nombre d’années de bénéfices que lI'on est dit posé a payer pour acquérir l'action
convoitee.

L'expression la plus sommaire de la simplification de la for mule fondamentale d'Irving-Fisher est le
price earning .Le price earning, qui exprime combien de fois la valorisation de I'entreprise capitalise le
résultat, est représenté par le rapport, soit entre le cours et le bénéfice par action, soit entre la

capitalisation boursiére (valeur de I'entreprise a 'anné e) et le bénéfice net de la société .




F Les ratios PER (Price Earnings Ratio ou Ratio Prix-Béné  fice) :

Trois hypothéses simplificatrices sont néanmoins nécessa ires pour calculer le PER a partir de la
méthode fondamentale :

» Hypothése n°1 : pour le PER, il s'agit du BN, et non du dividend e,

 Hypothése n°2: les résultats sont supposés constants,

» Hypothése n°3 : n est supposeé tendre a l'infini.
Dans ces conditions, la formule fondamentale peut s'écrire

VoPER = BN * 1/ (1+t) +1/(1+)t+1/(1+t)n

V,PER =BNI/t

Au voisinage :




Avec :

* BN : Bénéfice net

* t: Le taux d'actualisation risqué
Les hypotheses simplificatrices de ce modele sont critiqua bles sur un plan théoriqgue. En effet,
I'utilisation du bénéfice, et non du dividende, revient a co nsidérer un pay-out de 100%, irréaliste sur la
longue période (hypothese n°l). Ensuite, l'affirmation d' un bénéfice net constant a linfini reste a
I'évidence définitivement incompatible avec une réalité é conomique ou la pérennité des résultats est par
nature toujours incertaine (hypotheses n°2 et n°3).
Par sa faiblesse conceptuelle, le price earning ne peut prét endre a aucune signification dans l'absolu.
Par contre, par la simplicité de sa construction et sa référe nce immédiate au cours de bourse, il présente
I'intérét d'un barométre simple et facilement accessible p our toute appréciation relative d'une société
cotée.

De plus, par sa fréquence d'emploi, le PER occupe une positio n dominante dans les références

instantanées de valorisation des marchés actions.




e PER théorique :

Soit VB la valeur d'une entreprise en état de fonctionnement gui génére chaque année un bénéfice R.

Actualisé sur sa durée de vie probable au taux i, on a :

Le coefficient de I'équation ci-dessus :

Est une fonction de la durée de vie de I'entreprise et du taux d ‘actualisation. C’est le PER théorigue.

Par analogie, a partir du PER théorique on calcule le PER bour  sier qui représente le rapport de la
moyenne des cours boursiers d’'un titre sur la moyenne de ses r ésultats. Le PER explique a posteriori la

formation du cours de I'action :

VB — R x PER




Plus le coefficient de capitalisation boursiere n’est élev é et plus, a résultat comparable, la valeur de

I'action est élevée. Le PER a le double avantage d’étre un ind icateur de qualité d’'une société et de
permettre des comparaisons entre les sociétés, dans la mesu re ou elles sont de méme nationalité, car le
coefficient de capitalisation boursiére est parfois biais é par la maniere légale de calculer le résultat.

Comme tous les parametres boursiers, on peut le manipuler par des effets d’annonce anticipés, méme si

ces effets sont désormais punis par la justice.




PER=1/i

La conclusion de cette démonstration est la suivante : si on s uppose que le bénéfice est distribué en
totalité, qu'il est constant et que I'on peut faire des prévi sions sur un grand nombre d'années, alors, le
PER doit étre égal a l'inverse du taux d'intérét utilisé pour I'actualisation.

*PER relatif :

Le PER relatif sectoriel permet d'observer si une valeur est performante sur son secteur d'activite, afin de
savoir si elle est plus ou moins chére que ses concurrentes. U n titre dont le PER relatif sectoriel est

inférieur a 1 est jugé moins cher que ses concurrents.

PER relatif sectoriel = PER de I'action / PER secto riel




F la méthode du modéle de dividendes

Le modéle Gordon Shapiro est un modele de valorisation des en treprises. Il est fondé sur le fait que
le prix d'une action équivaut au montant total des flux futur s de dividendes geénéres par une
entreprise. Ces flux futurs étant ensuite actualisés au tau x de rentabilité exigé par les actionnaires.
La formule d'actualisation des dividendes, permet ainsi d'obtenir une valorisation de la société . Le
modeéle Gordon Shapiro est toutefois relativement peu utili sé et il est souvent complété par d'autres
modeles d'évaluation.




F la méthode du modéle de dividendes

La valeur d’'une action dépend des recettes qu’elle permet d’ espérer, en matiere de dividendes

d’abord et de plus -values ensuite. Considérons une action r ecevant chaque année un dividende de
100 DH pendant cing ans que I'on peut espérer vendre au bout de ces cing ans pour 980 DH.

Sa valeur a la date d’aujourd’hui est égale a la somme des valeurs actuelles des cing dividendes de fin
de période augmentée de la valeur actuelle du prix de vente de I'action dans cing ans.

Dans 5 ans, I'acheteur de I'action fera le méme raisonnement et la valeur de I'action en n+5 sera égale
a la somme actualisée des dividendes percus a partir de n+6, a ugmentée du prix de revente actualisé
(en n+10 par exemple). Quel que soit l'investisseur, la vale  ur d’une action se calcule en fonction des
flux des dividendes futurs actualisés qui ont, dans le temps , un certain taux de croissance. Dans le
cas d’'une société faisant appel a I'épargne publique, cette valeur est de plus en plus souvent appelée
la juste valeur (fair value) et est souvent opposée au cours e n bourse (market value) ou a la valeur
comptable (book value). L'évaluation proposée par Gordon e t Shapiro a le mérite d’étre simple a
réaliser, méme si elle repose sur des hypothéses restrictiv es.




Si on appelle :

e CO la valeur d'un titre a la période 0 ;

« Dt le dividende prévu a la période t ;

* Pnlavaleur de revente du titre a la période n ;
* rle taux de rentabilité pour I'actionnaire ;

* nla période de fin de transaction.

Il vient :

Plus le délai de détention augmente, moins la valeur de reven
délai tend vers linfini, la valeur finale tend vers zéro, et d
simplifiée :

te du titre est importante, et si le
ans ce cas on obtient la formule




Gordon et Shapiro completent ce modele en supposant une croi ssance des dividendes au taux
g, une mise en réserve au taux b et un taux moyen de rentabilité des investissements p sur une
durée infinie. La formule ci-dessus vient alors :

La formule de Gordon-Shapiro, suppose implicitement un hor izon a long terme, d’'une trentaine
d’années, ce qui constitue une gageure pour prévoir un taux d e croissance a aussi longue échéance
dans des économies modernes a l'avenir impreévisible. Pour é viter cette contrainte on peut
décomposer le calcul en deux parties :

“ Un premier terme a bréve échéance (3 a 5 ans), avec un taux prév  isionnel fiable ;

% Un second terme a longue avec un taux évalué de maniére plus ap proximative.

Les dividendes des premiéres années un poids plus grand sur | a valeur actuelle. Le modéle de
Gordon-Shapiro a donné lieu a de nombreuses variantes (form ules de Bates, Holt, Molodowski, etc.,
voir Hirigoyen et Degos, 1988).




F Le MEDAF (Le modeéle d’équilibre des actifs financie  rs)

Les théoriciens ont cherché des modeles faisant la synthese entre le risque et la rentabilité. Les deux

modeles de base qu’ils ont proposés aux investisseurs sont | e modele d’évaluation des actifs

financiers (MEDAF) et le modele d’évaluation par arbitrage (MEA).

Le MEDAF appelé en anglais CAPM, Capital Assets Pricing Mode |, permet d’établir une relation

linéaire entre la rentabilité exigée d’'un actif et son risque, mesuré par le coefficient . Le colt des

capitaux propres calculé par la méthode du MEDAF integre le r isque global, qui peut étre

décomposeé en deux facteurs :

* Lerisque systématique, ou risque du marché, qui découle de | ‘évolution économique générale ;

* Le risque spécifigue lié a chaque actif et a ses caracteéristi gues propres. C’est le risque intrinseque a
une sociéte.

La sensibilité d’un titre « i » (ou volatilité ou élasticité) par rapport aux variations du marché est

mesurée par le B de ce titre. Le béta est une mesure normée du risque en méme tem pS qu’un

coefficient d’élasticité et de sensibilité du risque.




o Covariance de l'actif i avec le portefeuille type du marché
Beta d'un actif i =

Variance du portefeville type du marché

A partir d’un portefeuille type qui est une image homothétig ue des actifs du marché, le risque ajouté
par I'acquisition d’'un nouvel actif est proportionnel & sa c ovariance avec le portefeuille type du
marché. La covariance est représentée par un pourcentage qu | ne donne pas une mesure directe et

on norme la mesure du risque en divisant la covariance de chaq ue actif avec le portefeuille de marché

par la variance du portefeuille de marché. Comme la covariance du portefeuille de marché avec lui-
méme est sa variance, le béta du portefeuille de marché et, pa  r extension, son actif moyen

représentatif, est égal a 1. Les biens qui sont plus risqués ue la moyenne (par référence au risque
mesuré) ont des bétas supérieurs a 1, et les biens qui sont plu s slirs que la moyenne ont des bétas

qui sont inférieurs a 1. L’actif non risqué aura un béta égal a 0.




F Le MEDAF (Le modeéle d’équilibre des actifs financie  rs)

Chaque investisseur cherche un certain dosage d’actifs san s risque et d’actifs risqués pour constituer
son portefeuille. Il en résulte que la rentabilité anticipé e d’un actif est relation linéaire avec le béta

de l'actif. Le revenu anticipé de chaque actif peut étre écri t comme une fonction du taux sans risque
et du béta de cet actif :

E(Ri) = Rf + [E(Rm) - Rf] bi

Oou

* E(RI) = rentabilité espérée de l'actif i ;

* Rf=taux sansrisque ;

 E(Rm) = rentabilité espérée du portefeuille type du marché ;
* bi = Béta de I'actif i.




Pour utiliser le MEDAF, il faut connaitre ou estime r 3 parametres :

L’actif sans risque de référence, pour lequelles o  pérateurs en bourse connaissent avec certitude

le revenu anticipé sur la durée de I'analyse ;
La prime de risque, demandée par les investisseurs pour investir dans des actifs risqués et non

dans des actifs sans risque, [E(Rm) - Rf].
Le béta défini comme la covariance de I'actif divis € par la variance du portefeuille type du
marché qui mesure le risque d’un investissement sup plémentaire ajouté au portefeuille déja

constitué, hi.

Rf + [E(Rm) - Rf] Bi

P (risque)



Théoriqguement, le béta peut varier de zéro (la droite de régr  ession se confond avec I'axe horizontal) a l'infini
(elle coincide avec l'axe vertical). Le béta ne donne qu’une indication de la sensibilité moyenne du titre aux
fluctuations du marché, tendance par rapport a laquelle les différentes observations peuvent plus ou moins
diverger. Il est donc intéressant d’examiner dans quelle me sure les divers points ou observations dévient de la
droite. Le coefficient de corrélation mesure la représenta tivité de la droite de régression et donc du béta. Plus

le coefficient de corrélation tend vers 1, plus les points so nt situés sur la droite de régression et plus le béta
est significatif. Mais le béta doit étre utilisé avec pruden ce. Il peut varier assez sensiblement selon qu'on le
calcule sur 1, 2, 3, n périodes retenues et il n'est pas stable dans le temps. La périodicité des observations
(relevés hebdomadaires ou mensuels), ainsi que le choix de | 'indice du marché peuvent aussi avoir une
influence sur le calcul des bétas de la méme société réalisés par des institutions financieres difféerentes. La

fiabilité du béta est plus grande pour le passé que pour l'ave nir puisque ce n’est qu’une représentation d’'une
tendance dégagée par un nuage de points décrivant des observations passées. Le taux de rentabilité espéré Ri
ou son estimation E(Ri) d’un actif, est égal a la somme du taux

sans risque Rf plus le produit du béta de I'actif multiplié pa r:

La prime de marché [E(Rm) - Rf] bi.




F Conclusion

Au terme de cette discussion, nous rappelons que pour se fina ncer, quel que soit sa forme, son importance,
une entreprise a a sa disposition plusieurs moyens de financ ement. Reste pour elle, & savoir, quel
investissement réaliser (choisir le plus rentable selon pl usieurs critéeres : actualisation, délai de récupération et

le TRI) et comment le financer (en comparant les codts respec tifs, recherchant I'efficacité économique et la
sécurité). C’est ce que nous avons vu en deuxieme partie, ene  xposant un ensemble de contraintes. Il s’agira de
faire appel a I'analyse financiere (le tableau de financeme  nt, bilan fonctionnel, liquidité, solvabilité, la trésore rie
nette, budget de trésorerie). Le but étant de limiter les ris gues. Bien sur que la décision d’investissement est
une deécision risquée mais elle est indispensable «ne pas inv estir, c’est la mort lente, mal investir, c’est la mort
rapide» selon O Gelinier. De méme pour limiter les effets pervers du financement, il est nécessaire que

I'entreprise ait recours a I'analyse stratégique qui perme t principalement d’anticiper et de prévoir la défaillance
de I'entreprise.
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p Introduction

Lors de sa création, puis au cours de son développement, I'entreprise
au moment opportun, doit deétenir les ressources financieres
nécessaires pour faire face a ses echéances, et utiliser au mieux les
moyens dont elle dispose. Pour exercer son activité, I'entreprise doit
d’abord engager des depenses avant de percevoir des recettes :



Ce n’est gqu'ultéerieurement, a l'issue de la production et de la
commercialisation, que des recettes seront encaissees apr es la
realisation des ventes. Il y a donc un décalage dans le temps e ntre
les palements et les encaissements concernant aussi bien le S
iInvestissements gque |'exploitation.

Ce décalage crée des besoins de financements que I'entrepri se
devra couvrir en se procurant des fonds selon différentes
modalités. Le financement peut étre defini comme lui permet tant
de disposer des ressources qui lui sont nécessaires sur le pl an
pécuniaire. Ce financement conditionne la survie de I'entr eprise.



Cependant, les discours actuels se rapportant au financeme nt des

entreprises portent souvent sur la difficulté de celles-ci a acceder au
marché des capitaux et sur leur insuffisance en fonds propre S, cette
sous-capitalisation étant souvent le corollaire d’un sure ndettement.
Cette approche traditionnelle de la finance des entreprise S s’exprime
aujourd’nui  dans un contexte de desendettement . Il nous semble

donc opportun de mieux comprendre et mieux connaitre les
composantes du processus de décision conduisant a tel ou tel
usage de la dette dans I'entreprise.






Pour mener a bien notre étude, des recherches sur la I'analys e
financiere de I'endettement dans une entreprise ont été fai tes a
partir d'ouvrages, et de publications sur internet.

De ce fait, notre etude s'articulera autour des points suiva nts :




PEE Financement de l'entreprise: Quelle

stratégie financiere ?




@ Financement par les dettes

Une dette est une obligation que I'entreprise doit exécuter VIS a Vis
d’'un tiers (son créancier). Les dettes peuvent naitre a la su ite d’'un
contrat (achat aupres d'un fournisseur, contraction dun p rét
bancaire ou d’'un credit-bail etc.) ou en application de la lo | et des

reglements (dettes envers les organismes sociaux, envers ['Etat
etc.).

Le colt de la dette est habituellement mesuré par le taux d’in terét
qui dépend, en général, des conditions de I'économie et de la
politique de taux menée par les pouvoirs publics.



C'est a propos des formes de l'endettement que Ila
profusion des moyens de financement apparait avec le
plus d'évidence. Si l'on se réfere aux criteres déja
proposes ci-dessus, il est cependant possible d'en
proposer un classement relativement clair.



Emprunt par appel
direct a I'épargne

Emprunts aupres
d'intermédiaires
financiers

Along et
moyen
terme

A Court
terme

Billets de trésorerie
Certificats de dépot

Crédits a moyen et long terme
mobilisables

B (Crédits a moyen et long terme
non mobilisables
Crédit - Bail
Crédits de mobilisation

N Concours de trésorerie
(Découverts, facilités de caisse,
crédit de campagne)
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L'endettement par appel direct a I'épargne constitue un mod e de financement particulierement sélectif et
ne concerne en propre que les grandes entreprises et d'impor tantes institutions publiques ou privées.
Lorsque leur situation économique et leurs résultats sont f avorablement appréciés, seules ces derniéres
présentent en effet une notoriété et une surface financiere suffisantes pour qu'un large public puisse étre
atteint par leur appel a I'épargne et leur accorder sa confia nce et ... ses fonds.

Dans la pratique, le mode de financement se traduit par deux t ypes d'opérations : I'émission de titres a
court terme et I'émission d'obligations et d'autres titres longs . Depuis quelques années, de nouvelles
formes d'emprunt sont apparues, créant, pour les entrepris es qui y recourent, de nouveaux types
d'engagements intermédiaires entre les dettes et les capit aux propres au point que l'on a pu parler a leur
sujet de « quasi-fonds propres ».




% L'émission de titres a court terme :

L'émission de bons, de billets de trésorerie ou d'autres tit res a court terme constitue une opération par
laquelle I'émetteur remet un titre en contrepartie d'appor ts de fonds qui lui sont prétés a court ou a
moyen terme. Ces titres qui peuvent étre émis dans le public o u placés aupres de partenaires avec
lesquels I'émetteur établit un contact direct apparaissen t comme une forme d'obligations simplifiee et a

terme plus court.

Monnaie

Emetteur Préteur
(emprunteur) (souscripteur)

Titre comportant un
engagement de
réemunération et de
remboursement a court
terme




«» L'émission d'obligations

L'émission d'obligations (c'est-a-dire le lancement d'un emprunt obligataire) constitue la forme privilégiée
d'emprunt par appel direct a I'épargne, méme si elle est rése rvée aux seules sociétés par actions remplissant des
conditions sélectives. En effet, le principe de ce type d'op ération consiste dans le fractionnement de I'emprunt en
un grand nombre de parts, les obligations. Ce fractionnemen t permet de réaliser une centralisation financiere plus
efficace en mobilisant de multiples contributions de monta nt éventuellement limité. Chaque obligation constitue
donc pour le préteur un titre de créance et pour I'emprunteur une reconnaissance de dette. Comme les autres
valeurs mobilieres (et notamment les actions), les obligat ilons sont cessibles, négociables.

En cas de besoin, le préteur peut ainsi espérer rentrer dans s es fonds, dans des conditions plus ou moins rapides
et plus ou moins favorables selon la qualité du titre (donc de I'émetteur) et la conjoncture sur le marché financier.
Cette possibilité de revendre des obligations sur un marché « secondaire » a d'autres épargnants, sans attendre
leur remboursement par I'emprunteur (I'échéance), accroi t ainsi la mobilité¢ des placements pour les porteurs
qguoique leur terme normal soit a long terme (sept a vingt ans) . Elle permet ainsi de rendre compatibles les
besoins des emprunteurs qui souhaitent disposer de capitau X durables et ceux des épargnants qui recherchent la
souplesse et la mobilité dans leurs placements.

Le remboursement des obligations (on parle « d'amortisseme nt financier ») s'effectue selon des conditions
arrétées des leur lancement soit en une seule fois (« amortis sement in fine »), soit par tranches (« amortissement
par annuités »), le choix des titres amortis faisant alors I objet d'un tirage au sort.

Enfin, alors que la rémunération des obligations était trad itionnellement fixe, l'apparition des obligations
participantes (dont la rémunération varie selon les résult ats de l'entreprise) puis, et surtout, d'obligations a taux
révisables (ou taux flottant) interdit d'assimiler aujour d'hui les obligations a des « valeurs a revenu fixe ».




% Les préts et crédits consentis par les banques et les autres | NEINMERIENES
financiers

Les préts et crédits dispensés par les intermeédiaires finan ciers
correspondent a des procedures que lI'on peut classer selon | eur
objet économique. A cet égard les entreprises sont principa lement

concernées par quatre types de concours :

123 =3

Les crédits a court terme de
mobilisation ou de trésorerie ;




1 Les crédits bancaires a court terme

Les crédits bancaires a court terme concernent esse ntiellement :

e Les découverts bancaires,
 Les avances de trésorerie ou facilités de caisse,

- L’affacturage
- L’'escompte commercial
- Le financement dailly




Ju Les crédits de trésorerie
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Sur ces 3 solutions, l'affacturage est la solution la
plus couteuse, car elle inclut également la prise en
charge du risque dimpaye, contrairement a
I'escompte commercial et au financement Dallly.



[ Les crédits bancaires a moyen et long terme

Les crédits bancaires a moyen et long terme prennen  t essentiellement deux
formes :

» une location, par le crédit-preneur, de biens
mobiliers ou immobiliers a un organisme de créedit-
bail (il s’agit du credit bailleur),

e et la possibilité, pour le credit -preneur, d’acquérir
tout ou partie des biens loués, moyennant un prix
convenu qui tient compte, au moins pour partie,
des versements effectués a titre de loyers.

- Le cout de la dette
- Les ratios d'’endettement




> Le colt des dettes

D'apres les indications fournies par la comptabilité, le co Gt des dettes correspond a des
charges supportées par l'entreprise du fait du recours a des emprunts. Ces charges
englobent des intéréts versés, des primes servies aux préte urs, des commissions et
autres frais induits par ces opérations de financement. Dan S cette perspective, le colt
des dettes s'analyse donc comme un flux de charges financier es, consommeées par
I'entreprise, et grevant par conséquent son résultat. Dans une optique financiere, la
notion de codt donne lieu a une définition singulierement di vergente. Elle correspond a
un taux d'actualisation ou a un « taux actuariel » qui peut étr e dégageé du point de vue du
préteur comme du point de vue de I'emprunteur . Du point de vue du préteur, l'opération
engagee consiste a mettre des fonds a la disposition d'un emp runteur ; en contrepartie
de cet apport, le préteur bénéficie d'une promesse ferme de r emboursement et de
rémunération sous forme d'intéréts ou sous toute autre form e.

Des lors, le préteur peut chercher a dégager le taux de rendem ent que l'opération secrete
pour lui. Ce taux de rendement correspond précisément au taux d'actualisation qui lui
permet de rendre équivalents

— Le décaissement initial occasionné par I'octroi du prét ;

— Les recettes futures procurées par les remboursements et p ar le versement des
intéréts promis par I'emprunteur.




Si on choisit de faire les calculs sur une durée finie (3 ans, 5 ans) et non pas infinie, il faut

utiliser les techniques d'actualisation. Dans l'idéal, I actualisation en temps continu serait la
plus juste, mais l'utilisation du nombre e dans les formules (e = 2,71828), qui pose des
problemes de dérivation, d’intégration et de difficulte d’ exposant negatif, fait que depuis tres

longtemps on préefére l'actualisation en temps découpé en va riables discrétes (années,
trimestres, mois, quinzaines, etc.).
L’actualisation consiste a calculer la valeur actuelle d’'u ne somme future. La valeur actuelle de

1 DH percu dans n périodes et actualisé au taux i est de :




En général :

capitalisation

actualizsation

Avec :

VA : valeur présente ;

VF : Valeur future.




EEE Analyse calcul des ratios




Bilan en comptabilité

Capitaux
propres

Actif
immobilisé

Dettes
Actif  financiéres
de

roulement _
Passif de

roulement

Trésorerie

Le bilan en finance

Bilan en finance

Capitaux
propres

Actif
immobilisé

Fréso nette

Besoin en Dettes
Fonds de financieres
Roulement

BFR



Le Bilan fonctionnel

Actif Passif

Ressources

Emplois stables

(bruts)* durables **
Actifs circulants FR
d’exploitation Dettes CT
Actif (ACE) d’exploitation
(DCTE)
Clrculant< Actifs circulants Dettes CT hors
Brut hors exploitation exploitation

(ACHE)

Actif de
. trésorerie (AT)

Passif de trésorerie
PT,CBC)




Les ratios de liquidite /solvabilité

Ratio de liquidité générale

= Stocks + Créances + Disponibilités & VMP
Dettes a court terme

Ratio de liquidité restreinte
= Créances + Disponibilités & VMP
Dettes a court terme

Ratio de liquidité immeédiate

= Disponibilités & VMP
Dettes a court terme




Analyse

Ratio de liquidité immédiate
= Disponibilités & VMP
Dettes a court terme




Analyse

Ratio de liquidité restreinte
= Créances + Disponibilités & VMP
Dettes a court terme




Analyse

Ratio de liquidité générale
= Stocks + Créances + Disponibilités & VMP
Dettes a court terme




Interprétation

Tres grande prudence !
Siratio > 1, => fonds de roulement net positif

Siratio < 1, => graves difficultés de paiement ou gestion de trésorerie « zero ».



Capacite de remboursement

Calcul avec un bilan fonctionnel :

Dettes financieres
Capacite d’autofinancement

Calcul avec un bilan financier :

Dettes a long terme
Capacite d’autofinancement

Conclusion : ce ratio aboutit a un nombre d'années => nécessité d’'un

ratio le + faible possible (la CAF doit en priorité servir aux investissements,



Ratios d’autonomie financiere

Si bilan financier uniquement disponible :

= Autonomie financiere =

Capitaux propres
Dettes a long terme

Si bilan fonctionnel disponible :

—Autonomie financiere globale =

Ressources propres
Dettes financieres + Trésorerie passive




Les ratios de gestion courante

Les ratios d’équilibre du financement : Conditions d’'ajustement entre emplois &
ressources
= 1 => équilibre financier respecté

= part du financement courant du BFRE



Les ratios de gestion courante (2)

Le taux d’endettement = capacité de I'entreprise a résister aux chocs conjoncturels
= dettes bancaires / dettes financieres totales

= Concours bancaires courants / dettes financieres totales



Mesure la capacité de remboursement de la dette a court

terme (fondée sur la comptabilité de caisse).

i BUSINESS REPORT



Mesure la liquidité des comptes clients.

i BUSINESS REPORT




Mesure depuis combien de jours les comptes clients demeuren t impayés.

i BUSINESS REPORT




Mesure la liquidité des stocks.

i BUSINESS REPORT




Mesure depuis combien de jours les stocks sont en magasin.

i BUSINESS REPORT




Mesure le bénéfice net que produit chaque dollar de vente.

i BUSINESS REPORT




Mesure le bénéfice brut que produit chaque dollar de vente.

i BUSINESS REPORT




Mesure les flux de trésorerie provenant de chaque dollar de v ente.

i BUSINESS REPORT




Mesure I'efficacité d’'une société a utiliser ses actifs pou r réaliser des ventes.

i BUSINESS REPORT




Mesure la rentabilité globale des actifs.

i BUSINESS REPORT




Le poids relatif du besoin de financement du cycle d’exploit ation
=> : BFRE / CA X 360 jours

L es ratios de rotation

Stocks Marchandises = Stocks. moyens Mses/ Achats de marchandises x 360 |

Stocks produits finis = Stocks moyens PF/ Production x 360 |
= Clients + effets escomptés non echus / CATTC x360 j
= Fournisseurs / Achats & charges externes TTC x 360 |j

i BUSINESS REPORT
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| 'analyse du bilan




Le bilan fonctionnel




La logique du bilan fonctionnel

Analyse fonctionnelle

Regroupements des
différentes opérations

Prépondérance de la réalité
économique et financiére
sur la vision patrimoniale et juridique

Fonction d’exploitation
Opérations correspondant

au « metier de I'entreprise  »

Fonction investissement
Opération permettant de maintenir
de développer I'outil de production

Fonction de financement
Opération consistant a faire face
aux besoins de trésorerie
des deux autres fonctions




Bilan comptable

Une analyse économique
de I'entreprise

Les postes du bilan sont
classés en masses homogenes
d’aprées leur fonction respective

Exploitation, investissement, financement

Bilan fonctionnel



La structure du bilan fonctionnel

T —

- 0 r e ’A.-
T
e
T
I

Passifs circulanis



Certains postes du bilan comptable selon leur fonct ion :

= Actif immobilisé en valeur brut et les amortissemen ts ajoutés
Reclasser aux ressources stables

Des éléments hors bilan : Financement de crédit bai |
Intégrer Ces biens sont intégrés a l'actif immobilisé, en co  ntrepartie

on inscrit dans les fonds propres le montant des am ortissements

Corriger

Les créances et les dettes pour annuler I'effet des écarts de conversion

Les primes de remboursement des emprunts :
elles peuvent étre éliminées et simultanément dédui  tes des emprunts
obligataires correspondants. Ceux —ci figurent alor pour leur valeur

Eliminer




Le Fonds de Roulement Net Global
(FRNG)

FRNG = RS - ES






Le Besoin en Fonds de Roulement

BFR = actif circulant HT — passif circulant HT

BFR = BFR d’exploitation + BFR hors exploitation




Le besoin en fonds de roulement d’exploitation

Flux réels Flux financiers




RE = actif circulant d’exploitation — passif circu lant d’exploitation




Le besoin en fonds de roulement hors exploitation

Besoins Ressources

= Créances diverses = Dettes sur acquisition d'immobilisation
= Capital souscrit, appelé non versés = Dettes fiscales (impbts sur les sociétés
* TV.P = Autres dettes diverses




lLa Trésorerie

TN = FRNG - BFR
TN=TA-TP










La structure du bilan

Actif & plus d'un an

Actif a moins d’'un an

Passif a plus d'un an

passif a moins d’'un an




=Les postes du bilan comptable selon leur liquidité et leur exigibilité
=Actif immobilisé en valeur nette
= Immobilisations en non valeurs sont soustraites de I'actif

Reclasser

Certains postes de I'imp6t latent :
Corriger Subventions d'investissement, provisions réglementé S, provisions pour




Les ratios issus du bilan fonctionnel
















ANALYSE DE L& DYNAMIQUE
DES FLUX




I Le tableau de financement

L'analyse statigue _a partir du bilan ne permet pas de délivrer toutes
les informations pertinentes sur la situation finan ciere d’'une
entreg=s

L'analyse dynamigue _consiste a faire des comparaisons dans le
temps entre deux situations c’est a dire entre deux bilans.

Le tableau de financement _ permet une analyse fonctionnelle

dynamique de la situation financiere de I'entrepris e.




Le tableau de financement fait apparaitre les mouvements ou les

variations d’emplois et de ressources survenus pendant un e xercice
afin d’expliquer l'origine de la variation du FRNG et d’anal yser
I'utilisation de cette variation.

Les opérations qui ont contribuées a I'évolution du patrimoine au cours d’'un
exercice

Les réalisations d’investissement et des désinvesti ssements

Le TF permet

Les moyens de financement utilisés

Les dividendes distribués

L'évolution des éléments du cycle d’exploitation




Le tableau de financement fait partie des cing état s de synthese. Il
est obligatoire pour les entreprises qui ont un chi ffre d’affaires
superieur a 7,5 millions de DHS.

Le tableau de financement comporte deux tableaux :

¢ La synthese des masses du bilan ;

¢ Le tableau des emplois et des ressources ;




~ R
Exercice | Exercice | Emplois | Ou | Ressources
\ N-1
+ | Financement permanent (1) X X X Ou X
- | Actif immobilisé (2) X X X Ou X
= | Fonds de roulement X X (-)X |Oou (+) X
fonctionnel (3) =(1)- (2)
+ | Actif circulant HT (4) X X X Ou X
- | Passif circulant HT (5) X X X Ou X
= | Besoin de financement X X (+) X |OU (-) X
global (6) = (4)- (5)
+ | Trésorerie — actif (7) X X X Ou X
- | Trésorerie — passif (8) X X X Ou X
= | Trésorerie nette (9)= (7)- (8) X X ()X | OuU OP,

ou (3) - (6)




A F R N G — A Ressources stables de la période — A Emplois de la période

A FRNG = ABFR - ATN

A BFR : variation des

Utilisation de la A FRNG , :
décalages de paiement

. trésorerie potentielle
dégager pendant

I'exercice : :
A TN : surplus de trésorerie

permet de : réelle




ELEMENTS EMPLOIS STABLES RESSOURCES BFR TRESORERIE
STABLES

CESSION D’'IMMOBILISATIONS X

DIMINUTION DES DETTES FOURNISSEURS

CAPACITE D’AUTOFINANCEMENT

AUGMENTATION DE SOCIAL

DIMINUTION DES AVANCES
BANCAIRES

AUGMENTATION DES STOCKS

OBTENTION D’UN EMPRUNT




Tableau des emplois et ressources

1- Ressources stables de la période

postes Document contenant I'information observation

Capacité Information tirée a partir du TCR Utiliser la méthode additive ou
d’autofinancemen soustractive
t

Cessions ou Tirées du bilan Encaissement sur créances
réductions immobilisées et des préts, exclure
d’éléments de les intéréts courus.

I'actif immobilisé

Augmentations du Bilan avant répartition N Prendre 'augmentation

capital social Bilan aprés répartition N-1 subvention d’investissement

Augmentations Bilan avant répartition N Prendre 'augmentation des

des autres Bilan aprés répartition N-1 apports appelés, et

capitaux propres 'augmentation des subventions
obtenus dans l'exercice

Augmentation des Tirés du bilan Hors intérét courus des emprunts,
dettes financiéres Pour I'émission d’'une obligation
prendre le prix de remboursement




2- Emplois stables de la période

postes

Distributions
mises en
paiement au
cours de
I'exercice

Acquisition
d’éléments de
I'actif immobilisé
Réduction des
capitaux propres

Charges a répartir
sur plusieurs
exercices

Remboursements
des dettes
financieres

Document contenant I'information

Tirée du TCR

Achat de biens ou de titres de
participation

Bilan avant répartition N
Bilan aprés répartition N-1

A partir du TCR

Tirés du bilan

observation

Dividendes N-1 payés en N

Y compris les augmentations des
créances immobilisées et des
préts

Retrait de I'exploitant ou
remboursement de capital aux
associés

Hors intérét courus des emprunts,
Pour I'émission d’une obligation
prendre le prix de remboursement
net de la prime de
remboursement




TABLEAU DE FINANCEMENT EN COMPTE

Variation du FRNG
Variation Exploitation
Variation Creances d'exploitation
Stocks et en-cours
avances et acomptes verses
Créance clients
Variation des dettes d'exploitation
Dettes Fournisseurs
Avances et acomptes regus
Produits constatés d'avance

TOTAL

A-Variation nette d'exploitation

Besoin

Exercice N

Dégagemen
t

Solde

Variatio
n

Exercice
N-1

Variation



Variation Hors d'exploitation
Variation Créances Hors Exploitation
TVA a récupérer

Créances diverses

Charges constatés d'avances

Variation des dettes Hors Exploitation
Dettes sur immobilisation
TVA a verser
TOTAL
B-Variation nette Hors Exploitation Variation Variation
TOTALA+ B
Besoin de lI'exercice en Fond de
roulement Négatif  Negatif

Dégagement de I'exercice en Fond de
roulement Positif Positif




Variation Trésorerie
Variation des disponibilités
Variation des avances bancaires
Totaux

C-Variation nette de Trésorerie Variation Variation

Variation du FRNG
Total A+B+C

Emplois nets négatif négatif

Ressources nettes positif  positif




3- interprétation du tableau de financement

analyse

Evolution de la
liquidité de
I'entreprise

Evolution de la
solvabilité de
I'entreprise

Evolution de la
structure
financiére de
I'entreprise

calculs

AFRNG = ABFR + A TN
Peut s’écrire
AFRNG —-ABFR =ATN

Dettes financieres stables / CAF
<3o0u4

Politique de financement : par
comparaison entre ressources
stables et dettes de financement
Politique d’'investissement :
inves/ DEP

Politique de distribution :
comparaison dividendes a la CAF

Interprétation

La variation de la trésorerie
s’explique de la couverture du
BFR par le FRNG.

Si A FRNG < A BFR la trésorerie
se dégrade

L'entreprise doit pouvoir
rembourser des dettes stables en
utilisant la totalité de la CAF de
30u 4 années

L’autonomie financiere est-elle
maitrisée ? et est-elle capable
d’autofinancer sa croissance

L'entreprise est-elle capable au
minimum de renouveler ses
moyens de productions?
L’entre privilégie t-elle
I'autofinancement ou la
rémunération de ses
actionnaires?




analyse calculs Interprétation

Evolution du BFR : Le BFR ne doit pas évoluer plus
gue proportionnellement au
chiffre d’affaires. Un gonflement
anormal des stocks et des
créances est de révelateur de
difficultés commerciales.

Evolution des

conditions A BFR/BFR
d’exploitation ACA/CA




COMMENTAIRES SUR LE TABLEAU DE FINANCEMENT DE
L'EXERCICE







Analyse Prévisionnelle : la prévision du BFRE

Le cycle d’exploitation génere un besoin de finance ment, le BFRE, qui nécessite, un
financement stable du fait de son renouvellement. S  a prévision est nécessaire.

Rentabilité des Elaboration du plan

investissements de financement Compléter le diagnostic




Le BFRE prévisionnel est dit « normatif » pour deux raisons :
= |l s’agit d'un objectif ;
= |l s’agit d'une évaluation moyenne

Les prévisions du BFRE « normatif » supposent que :
= |e BFRE, donc ses composantes, est proportionnel a I'activite,
c’est a dire au chiffre d’affaire ;
= [|'activité se répartit uniformément sur 'année




Calcul du BFRE prévisionnel a partir du bilan histo rigue :




Cette methode ne permet pas de calculer un BFRE normal et moye
prévisionnel dans les cas suivants :

¢ Activité nouvelle : création d’entreprise, lancement d’'un produit
nouveau ;

¢ Activité saisonniere : les données du bilan ne refletent pas l'activite
moyenne de I'exercice ;

4+ Situation anormal les postes du bilan ne refletent pas toujo urs un
niveau normal.




Cette meéthode cherche a calculer un BFRE prévisionnel pour u n

niveau moyen et normal d’activité, le BFRE est analysé en chacune
de ses composantes.

Cette methode retient la proportionnalité du BFRE au CA HT




BFRE = Stocks + Creances — Dettes fournisseurs
BFRE=S+C-D

BFRE X360 =5Sx360 + Cx 360 - D Xx 360
CAHT CAHI CAHI CAHT




DXx360 _ " dettes fournisseurs X 360 ach s TT¢

CAHT Achats TTC

Postes du BFRE en _ Temps d’ecoulement , ~Coefficient de
jours CA HT moyen en jours structure




Temps _ Montant moyen du poste du BFRE
y = x 360
d’écoulement

stock au sens large c’est a dire tout poste du BFR : stock de produits, matiéres,
créances, dettes.

flux de la période entrant dans le compte de stock.

Un ratio de temps d'écoulement précise la durée pen  dant laquelle un flux réel de matieres, créances ou dettes est resté immobilisé dans
I'entreprise.




Il s'agit de ratios constates a un instant donné, n e correspondant ni a
une moyenne, ni a un niveau normal d'activité.

Temps de stockage des marchandises =  Stock de marchandises

360j
Colt annuel d'achat des

marchandises

Temps de stockage de produits finis = Stock de produits finis

360j
Colt annuel de production des produits

finis




Y

I Le plan de financement

L'établissement du plan de financement est une partie importante lors de
la réalisation d’'un prévisionnel financier, que ce soit pour une création, une
reprise ou un deéveloppement d’entreprise. On distingue genéralement
le plan de financement initial et le plan de financement sur plusieurs
années.

Le plan de financement initial  porte uniguement sur le démarrage du
projet. Il vise a recenser I'ensemble des besoins durables nécessaires au
lancement du projet et 'ensemble des ressources durables engagées pour
les financer.

Pour établir le plan de financement initial, il convient :

Qde chiffrer les besoins durables liés au projet,
Qpuis d’affecter les ressources nécessaires  pour financier ces besoins.




Besoins durables

= frais d’établissement,

sInvestissement de départ :  biens corporels (mobilier, véhicule, machine...),
e incorporels (logiciel,

site internet...) et financiers (caution, acquisition de titres...) ;

= Le besoin en fonds de roulement __ (s'’il est positif) qui correspond au be
=causeé par le decalage

=entre les décaissements et les encaissements.

Ressources financieres durable

les fonds propres _: principalement les apports en capital social,

et les fonds empruntés _: principalement les emprunts bancaires et les a
en compte courant.




Exemple de Plan de financement initial

Besoins durables
Frais d’établissement
Investissement incorporels

Investissements corporels
BFR

Total des besoins

Solde de trésorerie

200 000
1 000 000

2 500 000
1 000 000
4 700 000
1 450 000

Ressources durables
Apport en capital

Apport en comptes
courants

Souscription d’emprunts

Total des ressources

1 500 000
1 000 000

3 650 000

6 150 000




Plan de financement sur plusieurs exercices

Le plan de financement sur plusieurs années  part du plan
financement initial et y integre les nouveaux eléments relatifs
au développement de l'activité sur les années prévues.

Ce plan de financement est établi sur une durée de 3 exercicg
comptables. On y retrouvera de nouveaux semens:




Besoins durables

Qle remboursement des fonds empruntés,
Ql'accroissement éventuel du BFR,

Ules dividendes (ou les préelevements de I'exploitant,
O les nouveaux investissements.

Ressources financiéeres durable

Q la capacité d’autofinancement (si elle est positive),
Qla diminution éventuelle du BFR,
ULes nouveaux apports en fonds propres ou en fonds empruntes ;




Les conclusions issues du plan de financement sur plusieurs

Le plan de financement sur plusieurs années permet de s’assurer
la structure financiere de I'entreprise se maintient ou s’améliore s
période des prévisions.

Si celle-ci ce dégrade, des solutions devront étre trouvées afin d’'é
gue I'entreprise ne rencontre des difficultés financieres a moyen o
terme.




PLAN DE FINANCEMENT SUR 3 ANS

Immobilisations incorporelles
Frais d'établissement
Logiciels

Immobilisations corporelles

Matériel technique

Matériel Informatique

Mobilier

Agencements
Immobilisations financieres
Besoin en fonds de roulement

Constitution

Variation
Remboursement emprunts
TOTAL DES BESOINS

Annee 1
Démarrage En-cours

Année 2

Année 3




Année 1

Démarrage

Capital

Comptes courant d'associes
Emprunts

Subventions d'investissements
Capacité d'autofinancement

TOTAL DES RESSOURCES
Ecart
Ecart cumulé

En-cours

Année 2

Année 3







Eléments
Immobilisations incorporelles
Frais d'établissement
Fonds commercial
Immobilisations corporelles
Constructions
Installations techniques

Autres immobilisations corporelles
Immobilisations financiéres
Autres participations
Préts
Total (1)
Actif circulant
Stocks
Matieres premieres
Marchandises
Créances
Clients et comptes rattachés
Créances divers (2)
Divers
Valeurs mobiliéres de placement
Disponibilités
Compte de régularisation
Charges constatées d'avance
Total (11)
TOTAL GENERAL

(1) dont concours bancaires courants et soldes créd

(2) hors exploitation

Actif

Brut

100
50 000

60 000
35 000

10 000

2 000
1500
158 600

50
30 850
189 450

Exemple: A partir des bilans 2017 et 2018 et des informations fosrétablir le tableau de financement, partie emplois resssu

Bilan comptable au 31/12/2017

Amts, Prov

20

800
32 320

Net Eléments

Passif

Montant
Capitaux propres
80 Capital social
50 000 Réserve légale
Report a nouveau
40 000 Résultat de I'exerci  ce

27 500 Total (1)

6 000P | rovisions pour risques et charges
Provisions pour risques
2 000 Provisions pour char ges
1 500 Total (II)
127 080 Dettes
Emprunts et dettes auprés des établissements
de crédit (1)
6 000 Dettes fournisseurs et  comptes rattachés
5000 Dettes fiscales et sociales
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés (2)
15200 Autresd ettes (2)
1 200 Compte de régularisati  on
Produits constatés d'avance

1 800 Total (IIl)
800

50
30 050

157 130 TOTAL GENERAL

iteurs de banques et CCP : 1 600




Eléments
Immobilisations incorporelles
Frais d'établissement
Fonds commercial
Immobilisations corporelles
Constructions
Installations techniques
Autres immobilisations corporelles
Immobilisations financieres
Autres participations
Préts
Total (1)
Actif circulant
Stocks
Matiéres premieres
Marchandises
Créances
Clients et comptes rattachés
Créances divers (2)
Divers
Valeurs mobiliéres de placement
Disponibilités
Compte de régularisation
Charges constatées d'avance
Total (II)
TOTAL GENERAL

(1) dont concours bancaires courants et soldes créd

(2) hors exploitation

Informations complémentaires

Bilan comptable au 31/12/2001
Actif
Brut Amts, Prov Net Eléments
Capitaux propres
90 Capital social
40 000 Réserve légale
Report a nouveau
45 000 Résultat de I'exerci
24 000

7 000P

100
40 000

10

60 000
30 000
10 000

15 000
6 000
3 000

ce

rovisions pour risques et charges
Provisions pour risques
3 000 Provisions pour char ges
1 000
120 090 Dettes

3 000
1 000
144 100

Passif
Montant

Total (1)

Total (I1)

Emprunts et dettes auprés des établissements

de crédit (1)

5500 Dettes fournisseurs et comptes rattachés

4 500 Dettes fiscales et sociales

Dettes sur immobilisations et comptes rattachés (2)

17 400 Autresd ettes (2)
700 Compte de régularisation
Produits constatés d'avance
500
200

50
28 950
173 050

50
100 28 850
24 110 148 940
iteurs de banques et CCP : 0

Courant 2017, il a été versé 1840 DH de dividendes aux actionnaires et la capacité d'autofinancement s'éléve a 9810 DH.

Total (111)

TOTAL GENERAL




Emplois Exercice
Distributions mises en paiement au cours de
I'exercice 1840

Acquisitions d'éléments de I'actif immobilisé :
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles
Immobilisations financieres

Charges a répartir sur plusieurs exercices (a)
Réduction des capitaux propores (réduction
de capital) -
Remboursement des dettes financiéres (b) 7 000

Total des emplois 24 340
(Solde créditeur : variation du fonds de
roulement net
global (ressources nettes))
(a) Montant brut transféré au cours de
I'exercice
(c) Hors primes de remboursement des
obligations

Ressources Exercice

Capacité d'autofinancement de I'exercice 9810
Cessions ou réductions d'élément de l'actif
immobilisé :
Cessions d'immobilisations :
- incorporelles
- corporelles
Cessions ou réductions d'immobilisations
financieres

Augmentation des capitaux propres

- augmentation de capital ou apports

- augmentation des autres capitaux propres
Augmentation des dettes financiéres (b) (c)

Total des ressources 10 810

(Solde déditeur : variation du fonds de roulement
net 13 530
global (emploi net))
(b) sauf concours bancaires courants et soldes créditeurs de
banque




Justification des calculs
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Evaluation de I'entreprise




Basee sur : Une demarche analytique et L' actualisation des flux a
statique venir

Privilegiant

fondamentalement

S’ appuyant sur des elements D

eterministes

ratoires




Actif net reevalue

(Corporels, incorporels,

D’ exploitation, financiers, disponibles)

( Dettes a court, long et moyen terme

Et passif d’ exploitation )




Interet :

Inconvenients :

: fonds de commerce,
marques...)
Valorisation du patrimoine de la societe et non des actions de cette societe ( confusion entre des gran deurs differentes )

Abstraction de la rentabilite de I’ entreprise ou de ses perspectives

Autres :




Calculer :

Actif net comptable +/- corrections nettes de I’ actif et du
passif

résultat net comptable +/- corrections nettes du compte de

résultat

gui serait obtenu en placant (a) sur le marche
Obligataire de (i) ..... ai

i BUSINESS REPORT




Calculer :

genere par I’ entreprise par
rapport a ce placement financier : s =r — ai

actualisation de la rente de sur —benefice
choix du taux d’ actualisation et de la duree

i BUSINESS REPORT




Méthode mixant le passe ( actif net corrige) et le futur (rent

e du super — bénéfice ). Compare un

investissement dans I’ entreprise avec un placement sans ri sque

Reste tournée vers I’ accumulation de richesse

Valorisation d’ un investissement en patrimoine industrie | et non en actions ( comme la méthode de I’

actif net corrige).

Utilisée frequemment pour les P. M. E. Non cotées, Plusieurs

i BUSINESS REPORT

méthodes de calcul du goodwill existent



Les recettes futures espérées, actualisées a ce taux doiven t donc étre égales a | 'investissement initial .

Le taux d’ actualisation est constitue
Du loyer de I' argent
De par I' investisseur pour couvrir le risque pesant sur | entr eprise :

i BUSINESS REPORT







