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INTRODUCTION

Définition :



- Prévoir (préparer des décisions)

Gestion :
- Décider (mettre en œuvre)

- Contrôler

La G. F. s’intéressera en particulier aux décisions « financières » et les conséquences qu’on ces choix financiers sur l’entreprise.

Toute décision va créer ou agir sur des flux (d’entrée ou de sortie).

Objectifs / Contraintes : 

Il faut veiller au respect de :

- La Rentabilité : il faut assurer la rentabilité de l’entreprise.

- L’Equilibre : entre les emploies et les ressources.

- La Solvabilité : une entreprise doit pouvoir faire face à tout moment à ses échéances (rembourser ses emprunts, payer les salaires…)

- L’Autonomie, le Niveau d’Endettement.

( On peut avoir une contradictions entre les différents objectifs.

Utilisateurs :

Internes : 
- Propriétaires de l’entreprise : actionnaires 

- Salariés ( avec l’aide du Comité d’entreprise

- Décideurs.

Externes : 
- Prêteurs (organismes bancaires)



- Fournisseurs

- Autres Partenaires

Sources d’informations : 

Le Bilan qui est un compte de stock

Le Compte de Résultat qui est lui un compte de flux

Démarche de notre travail : 

répondre à 2 questions

· Quel est l’état de la situation ?

· Quelles sont les perspectives ?

Bibliographie :

« la gestion financière », Bruno SOLNIK, Nathan.

« Finance d’entreprise », Josette PILVERDIER-LATREYTE.

ANALYSE ET DIAGNOSTIC FINANCIER

I. Analyse quantitative du Compte de Résultat

1. Rappel sur compte de résultat / Bilan

Voir feuille 1 : le compte de résultat de la Société A de l’année N

Voir feuille 2 : le bilan de la société A l’année N

Exercice d’application  : voir feuille 3 

Pour analyser le formation du résultat, besoin  du :

· calcul des Soldes Intermédiaires de Gestion (SIG)

· calcul de la capacité d’autofinancement (CAF)

2. Les SIG 

Fiche récapitulative des calculs des SIG : voir feuille 4 

exercice supplémentaire : voir feuille 5 

Marge commerciale = 2420 - ( 1480 + 140 ) = 800

Production de l’exercices = 61880 + 4500 + 7200 = 73580

Valeur Ajoutée = 73580 + 800 - ( 20620 – 1600 ) – 16200 = 39160

Excédent Brut d’Exploitation = 39160 + 3000 – 2230 – 19560 – 9580 = 10790

Résultat d’exploitation = 10790 + 800 + 3150 – 3800 – 650 – 420 – 150 = 9720

Résultat courant avant impôt = 9720 + 3320 – 3680 = 9360

Résultat exceptionnel = 940 – 4700 = -3760

Résultat de l’exercice = 9360 + (-3760) – 630 – 2430 = 2540

3. La CAF 

La capacité d’autofinancement c’est le flux de ressources dégagé par l’ensemble des opérations de gestion réalisées par l’entreprise au cours de l’exercice. 2 méthodes de calcul :

CAF =  EBE + produits encaissables – charges décaissables.

CAF =  Résultat de l’exercice – produits non encaissables + charges non décaissables.

Exemple 1 : cas de la feuille 5

 
EBE 
10790


RN

2540

+ autres prod.
  3150

- reprises 
  
  800

+ produit fin
  3320

- prod.exce.capital
  940

- autres ch
    150

+ dotation

3800

- ch.fin. Intérêt    710




  650

- ch.fin. Diff
  2150




  420

- ch.exce.gest
  1900

+ ch.fin.dot

  820

- participation
    630

+ ch.exce.capital
2800

- impo benef
  2430









  9290




9290

Exemple 2 : cas de la feuille 1 sur la société A

 
EBE 

848050

RN

355680

+ autres prod.
   
    2000
- reprises 

      700
 

+ produit fin

135000
- prod.exce.capital
  80000

+ prod.exce.gest
    4000
+ dotation

200000

- autres ch
    
  10000
+ ch.exce.capital
110000

- ch.fin. 

192000




- ch.exce.gest
  
    2000


- participation
    
          0 


- impo benef
  
200070

________________________
________________________



 
584980



584980

II. Analyse de la structure financière du Bilan

1. Critères de reclassements :

Critères de reclassement : 
- Exigibilité / Liquidité





- Délai : Long Terme ou Court Terme

	Emploi

c’est où se trouve l’argent, ils sont classés en fonction d’une liquidité croissante
	Ressource 

Elles sont classées en fonction de leur exigibilité croissante

	Emplois stables ou actif immobilisé :  > 1 an
	Capitaux permanents :              > 1 an

	Immobilisations corp. Incorp. Fin
	Capitaux propres

	
	Provisions

	Actifs circulants :                                  < 1 an
	Dettes LT

	Stock
	

	Créances
	Dettes  < 1 an

	Dispo : caisse + banque
	Dette fournisseur

	
	Autres dettes

	
	C(oncours)B(ancaire)C(ourant)


Exercice : voir feuille 6
	Actif
	Passif

	Immo Corp                                            700
	Capitaux propres :

	Immo Fin                                               350
	+ Capital Social                                      600

	
	+ réserve légale                                        50

	Stock MP                                               200
	+ autres  réserves                                    110

	Stock PF                                                100
	Provision                                                   30

	Créance client                                        150
	Dette long terme                   390 – 20 = 370

	Effet escompte                                         90
	

	Autre créance                                           60
	Dette fournisseur                                      80

	Dispo                                                        10
	Dette diverse                                             40

	
	CBC                                                          20

	
	Effet escompte                                          90

	
	

	
	Résultat net                                            ?(270)

	                                                             1660
	                                                              1660


2. Calcul du FR / BFR / Tresorie

Fond de Roulement  = Ressources durables – Emploi stables

· FR = (600+50+110+30+370+270) – (700 + 350) = 1430 – 1050 = 380

Besoin en Fond de Roulement = Actif circulant (hors dispo) – Passif circulant (hors CBC)

· BFR = (200 +100+150+90+60) – (80+40) = 600 – 120 = 480

Trésorie = FR – BFR = Trésorie actif – Trésorie passif 

· Trésorie = - 100 = dispo(10) – [CBC(90) + Effet escompte(20)]

Recalcule avec 60% du résultat est redistribué et 40% sont mis en réserve.

Le résultat on a trouvé 270 on en déduit
60% redistribué = 162







40% en réserve = 108

FR = (1430 –162)– 1050 = 1268-1050 = 218

BFR = 600 – 282 = 318

Trésorie = 218 – 318 = - 100

	Actif
	Passif

	Immo Corp                                            700
	Capitaux propres :

	Immo Fin                                               350
	+ Capital Social                                      600

	
	+ réserve légale                                        50

	Stock MP                                               200
	+ autres  réserves                            110+108

	Stock PF                                                100
	Provision                                                   30

	Créance client                                        150
	Dette long terme                   390 – 20 = 370

	Effet escompte                                         90
	                                                            1268

	Autre créance                                           60
	

	Dispo                                                        10
	Dette fournisseur                                      80

	
	Dette diverse                             40+162=202

	
	                                                            282

	
	

	
	CBC                                                          20

	
	Effet escompte                                          90

	
	

	   
	Résultat net                                            ?(270)

	                                                             1660
	                                                              1660


Capitaux engagés ou Capitaux investis = Actifs immobilisés + BFR

Taux de couverture des capitaux engagés = Ressources durables







     Capitaux engagés


BFRE 
= BFR Exploitation 

           
=
(stock MP + créance client + autres charges exploitation + effet à escompter) 

                   – 
(dette fournisseur + dette taxes fiscales, autres dettes d’exploitation)

BFRHE = BFR Hors Exploitation


   = 
(Autres créances + titre déplacement à court terme) 

                   –
(dette immobilisation + dettes financières court terme + autres dettes)

3. Analyse de l’endettement

C’est au passif que sont marquées les dettes. On a des :

Dettes  ( financières que l’on doit aux banques et/ou organismes de crédit qui peuvent être 


     de court ou long terme

( autres dettes contractées vis à vis de tiers (fournisseurs, actionnaires, organismes 

     fiscaux)

Autonomie financière = DLT/CP

Endettement financier Global = Dettes Financières/CP

Capacité théorique d’endettement = CP - DFLT

Part endettement Court terme = CBC/Dettes Financières

Endettement financier Global = DF/CP ou DF/CAF

Liquidité générale = Actif circulant / passif circulant

Liquidité réduite = (créance +VMP + dispo)/passif circulant

Liquidité immédiate = dispo/(detteCT + CBC)

exercice voir feuille 7 :

Question 1 : 

Bénéfice
( distribué (dividendes) : 27.5%



( réserves (ou report à nouveau) : 300+200 = 500 représente 72.5% du bénéf

Bénéfice = (500*100) / 72.5 = 689.7

Question 2 :

FR n-1 = 13170-12100=1070

FR n = 14170-12600 = 1570

BFRE n-1 = 6200 – 4730 =1470

BFRE n = 6980 – 5530 = 1450

BFRHE n-1 = 90 – 500 = - 410

BFRHE n = 500 – 800 = -300 

Trésorie n-1 = 1070 – 1470 + 410 = 10

Trésorie n = 1570 – 1450 + 300 = 420

Question 3 :

Capitaux engagés n-1 = 12100 + 1470 – 410 = 13160

Capitaux engagés n = 12600 + 1450 – 300 = 13750

T% de couverture n-1 = 13170/13160 = 1

T% de couverture n = 14170/13750 = 1.03

Amélioration du taux de couverture ( situation plus sûr en terme de trésorie à court terme

Question 4 :

	Ratio à calculer
	Année N-1
	Année N
	Commentaire



	Autonomie financière :

DLT/CP


	4000 =          47.6%

8400
	50.6%
	Autonomie satisfaisante (il y aura problème si on est trop proche de 1)



	Endettement financier global : DF/CP


	4000+600 = 54.8%

     8400
	50.6%
	Les dettes LT sont faibles par rapport au capital donc c’est satisfaisant 

	Part endettement CT :

CBC/DF


	600    =        13.04%

4600
	0
	

	Liquidité générale :

Actif circ/ Passif circ
	  6200+90+610     = 1.184

4730+500+600
	1.248
	Amélioration de N-1 à N. Actif >dette ( situation saine mais est ce que l’actif va rentrer plus vite que les demandes de remboursement des fournisseurs 



	Liquidité réduite :

(Actif circ – stock et encours )/Passif circ 
	6200+90+610-1260= 0.967

   4730+500+600


	1.09
	


Passif circulant = dette CT dont CBC

Diagnostic par la méthode des ratios

1- Apprécier la situation financières de l’entreprise

2- Identifier ses points forts et points faibles

3- Evaluer les perspectives d’évolution

4- Quelles décisions faut-il prendre ?

Pour cela on va étudier des variables et indices : celui de l’équilibre financier général, la gestion, et la rentabilité :

Augmentation du CA ( augmentation du BFR ( augmentation du BFR ? : emprunt.

Augmentation du CA ( augmentation de la capacité de production (immo) ( augmentation du financement des immobilisations ? :

Voir feuille 8 pour le calcul de tous les ratios.

a) Cas ZIP (feuille 9)

	
	N
	N+1
	variation

	FR
	27000+2000+25000-25000 = 29000
	32000+2200+35000-30000 = 39200
	+ 35.2 %

	BFR
	15000+30000-16500 =

28500
	20000+50000-25800 = 

44200
	+ 55.2 %

	
Trésorie


	29000 – 28500 =

500
	39200 – 44200 = 

- 5000
	

	C(apitaux)E(engagés) 

Actif immo + BFR


	25000+28500 =

53500
	30000+44200 = 

74200
	+ 38.7 %

	Taux couverture des immos :

RessDur / ActifsImmo


	(27000+2000+25000)/25000 =

2.16
	(32000+2200+35000)/30000=

2.31
	

	Taux couverture des CE : RessDur / CE
	54000/53500 =

1.009

c’est juste suffisant
	69200/74200 =

0.933

pas satisfaisant <1( pas de recouvrement dû à une insuffisance de ressource
	Pas de marge de manœuvre, un besoin en financement ce fait  sentir

	Autonomie Fin :

DLT / CP
	25000/27000 =

0.926

tres proche de 1 ( on arrive presque à l’endettement maximum
	35000/32000 = 

1.0903

on a dépassé un on atteint un seuil d’alerte
	Déséquilibre, énorme risque de perte d’autonomie

	Part des CBC dans endettement :

(CBC / DF)       DF /CP
	0

Pas de CBC
	(35000+5000) / 32000 =

1.25

recours au CBC ( doute pour les financiers
	

	Liquidité Générale :

Actif circ / Passif circ
	45500/16500 =

2.576
	70000/30800 =

2.27
	Situation satisfaisante, elle recouvre toutes ses créances

	Liquidité Réduite

(Actif circ–stock) / Passif 

                                 circ
	(45500 – 15000)/16500 = 

1.85

Si elle veut payer ses dettes CT elle a largement de quoi
	(70000– 20000)/30800 = 

1.623
	

	Rotation de l’actif :

CA / Actif total
	90000/70500 = 

1.28
	140000/100000 = 

1.4
	Amélioration de la rotation des actifs

	Rotation des Stocks :

Stock / FR
	15 000/29000 =

51.7 %
	20000/39200 = 

51%
	Représente un grosse part du FR

	Délai de recouvrement des créances :
	(30000*360)/(90000*1.196)=

100 jours
	(50000*360)/(140000*1.196)=

107jours

on a de nouveaux clients
	Il faut comparer avec les autres entreprises du secteur pour savoir si c’est élevé

	Delai de recouvrement des dettes fournisseurs :
	(16500*360)/(35000*1.196)=

142 jours
	(25800*360)/(55000*1.196) = 141 jours
	L’écart entre les deux délai est en faveur de la société qui va pouvoir placé pendant 42 j l’argent dans des VMP

	Rentabilité commerciale :

EBE / CA

RE / CA


	44.4 %

La différence a été absorbé par les amortissements

11.1 %

Les amortissements sont le gros des charges, ils font partis du coût fixe donc on a un écart beaucoup + faible que par rapport au 1er calcul
	37.5 %

9.3 %
	Baisse de la rentabilité de l’EBE ( augmentation de l’activité

La productivité est male maitrisée 1F du CA rapporte moins que l’année N-1 (gaspillage de MP par exemple)

On a investi mais pas dans les même proportion que l’augmentation de l’activité.

	Rentabilité Economique: EBE/CE

	74.8 %
	67.4 %
	On observe une diminution du taux ( EBE a baissé par rapport au capital engagé

( en fait on a eu une forte augmentation des immos

(EBE n’a pas augmenté dans les même proportion

	Rentabilité Financière 

RE  / CP

RN / CP
	37 %

La différence a été absorbé par les emprunts

23.8 %
	43.3 %

21.8 %
	Amélioration

RN a baissé par rapport aux capitaux propres pour financer les emprunts


Bilan :

C’est une entreprise qui rapporte de l’argent mais elle doit :

-    Améliorer ses ressources durables car elle ne peut plus emprunter

· Pour cela peut-être mettre le Résultat Net en réserve et ne pas redistribué le bénéfice

· Ou encore faire appel aux actionnaires (( contraire à la logique normale d’une entreprise)

b) Cas PAULY (feuille 10)

Pour le compte de résultat :

· VA = 600 – x =370 (



 x = 230 = consommation des MP
· Rentabilité CP = 15 % = RN / CP = x / 400 (
 x = 60 = RN 
· Resultat Brut = 60 / (1-0.4)=100
( 

 x = 40 = impot sur le benefice
· CAF = RN + amortissements = 140 = 60 + x ( x = 80 = amortissements
· Rent. Commerciale = EBE / CA = x / 600 = 0.36 ( x = 216 = EBE

EBE = VA  + subvention  - charges personnel – impôt et taxe = CA – consommation extérieure – charges du personnel = 600 - 230 – x =215 ( x = 155 = charge du perso

· Total charge = 230+155+80+x +40+60 = 615 ( x = 50 = frais financiers

Pour le bilan :

· CE = Actif Immo + BFR = x + 100 = 700 (
x = 600

· Actif Immo = Act.Immo.corp. + Act.Immo.incorp = x+200 = 600 ( x = 400

· Endettement Fin.LT =DLT/CP = x/400=0.75 ( x = 300 = DLT

· Endettement Fin.Global = DFLT + CBC/CP= x+300/400=1 ( x = 100 = CBC

· Dette exploi = Total passif – CP – DLT – CBC = 1000-400-300-100 = 200

· BFR= 100 = (stock + créance) – dette exploitation = x-200 ( x = 300

· Liquidité réduite = (créance + placement court terme ) + caisse et banque = y+50 = 0.33

Dette exploitation + avances bancaires 

300

( y = 200

· Liquidité immédiate = placement + 50  = 0.333 

     300

( placement = 50 ( créance  = 150 ( stock = 150

c) Cas AB (feuille 11)

	
	Alpha
	Beta
	

	FR
	7000+4000+4200-350-3200 = 
8050
	4500+680+1000-460-3110 = 
2610
	

	BFR
	7000+6150-4300-220-980 =

7650
	6630+4500-6800-400-520 =

3410
	

	Trésorie


	8050 – 7680 =

400
	2610 – 3410 =

- 800
	

	C(apitaux)E(engagés) 

Actif immo + BFR


	350+3200+7650 =

11200
	 460+3110+3410 =

6980
	

	Taux couverture des immos :

RessDur / ActifsImmo


	(7000+400+4200)/(350+3200)=

3.27
	(4500+680+1000)/(460+3110)=

1.73
	

	Taux couverture des CE : RessDur / CE
	11600/11200 =

1.036

équilibre satisfaisant
	6180/6980=

0.88

pas satisfaisant <1( pas de recouvrement dû à une insuffisance de ressource
	Grave pb financier pour Beta 

	VA
	33600-25810-810 +0+0 =

8600
	30400-24200-600+0+0 =

6800
	

	EBE
	8600-3000-2500 = 

3100
	6800-2800-2000 =

2000
	

	RE
	3100-400 =

2700
	2000-500 = 

1500
	

	CAF
	3100-700-1000 = 

1400
	2000-300-600 =

1100
	

	Autonomie Fin :

DLT / CP
	4200/(7000+400) =

0.57

situation satisfaisante
	(1900-900)/5180 = 

0.19

taux très faible elle a bcp de capacité d’endettement à LT
	

	Endettement financier
	(0+4200)/(7000+400) =

0.57
	1900/5180 =

0.37
	

	Part des CBC dans endettement :

(CBC / DF)       DF /CP
	0

Pas de CBC
	900/1900 =

0.47

endettement à CT lui coûte plus cher
	

	Rentabilité commerciale :

EBE / CA

RE / CA

RN / CA


	3100/33600= 9.2 %

ecart dû aux amortissements

2700/33600= 8 %

on passe hors exploitation
1000/33600= 3 %
	2000/30400 = 6.6 %

1500/30400 = 5 %

600/30400 = 2 %
	

	Rentabilité Economique: EBE/CE

                             RE/CE


	3100/11200 =

27.7 %

2700/11200 =
24.1 %
	2000/6980 = 

28.7 %

1500/6980 =

21.5 %
	Beta meilleurs pour le 1er ratio mais on voit la perte de la marge avec le 2eme



	Rentabilité Financière 

RN / CP
	13.5 %
	11.6 %
	

	Rotation de l’actif :

CA / Actif total
	33600/17100 = 

1.97
	30400/14800 = 

2.05
	

	Rotation des stocks

Achat /stock moy
	25810/((6790+700)/2)=

3.75
	24200/5830 = 

4.15
	

	Parts des Stocks dans le FR:

Stock / FR
	7000/8050 =

0.87
	20000/39200 = 

2.5
	

	Délai de recouvrement des créances :
	(6150*360)/(33600*1.196)=

55 jours
	(4500*360)/(30400*1.196)=

44 jours


	

	Delai de recouvrement des dettes fournisseurs :
	(4300*360)/(25810*1.196)=

50 jours
	(6800*360)/(24200*1.196) = 
85 jours
	Beta retarde le + possible car elle n’a pas les moyens de payer.


Bilan :

La structure financière de B est à revoir car ses ressources durables sont insuffisantes

Diagnostic par  le tableau de financement

Le tableau de financement va permettre de retracer l’évolution du patrimoine d’une entreprise : ce qu’il s’est passé à tous les postes en positif ou négatif, faire apparaître une variation du BFR (se fait sur 2 ou 4 ans), permettre de voir l’évolution de l’endettement des emplois de l’entreprise.

Voir  feuilles 12 à 14 : « Le tableau de financement ou tableau des emplois et ressources »

1. Cas TFI (feuille 15)

Résultat de l’exercice N-1 :



Dividendes :
50  (dettes circulantes)

150 



Réserves : 
100 (Réserve N – Réserves N-1 = 500 – 400)

Flux de ressource : calcul des augmentation de ressource

· CAF :
 Résultat net 



180

+ dettes Amort. Et Provi.

250+160

- Produits de cession d’act.

-80

- reprise sur provi.


-50

+ valeur des élément d’act. Cédés
70 







530

· Augmentation du capital social = 1700 – 1200 = 500

· Nouvel emprunt ?
DLTn = 1400



DLTn-1 = 1000

( 1400 = 1000 –  remb.intérêt + nouvel emprunt = 1000 – 200 + nouvel emprunt

( Nouvel emprunt  N = + 600

	Augmentation des emplois durables

distribution des dividendes                 50

acquisition des éléments Act.           960

Diminution des ressources durables

Pas de changement du Capital Propre     0

Remboursement des dettes                  200
	Augmentation des ressources durables

CAF =      530

CS =         500                           (*)

DFLT =    600

Diminution des emplois durables

Cession d’élément d’act.        80



	Variation des Emplois = 1210
	Variation des ressources = 1710

	Variation du FR = 500


Vérification de la variation du FR

FRn-1 = 2990 – 1580 = 1410

FR n = 4130 – 2220 = 1910

( variation  du FR = 500

Bilan : (*) l’entreprise a essayé de diversifier la structure de son financement pour pouvoir alimenter l’augmentation de ses emplois.

	Augmentation de l’actif circulant

Var. Stock                  880 – 710 = + 170

Var. Créance expl. : 1320 – 900 = + 420

Diminution dettes circulantes

Dettes diverses : 330 – 130 = 200
	Augmentation des dettes circulantes

Dettes exploitation :    500 – 400 = 100

Diminution d’actif circulant

Var. Créance diverse : 500 – 390 = 110

	Variation  = 790
	Variation 210

	Variation BFR = + 580


	Trésorie

	Diminution CBC : 1000
	Diminution Disponibilité : 180

	Variation Trésorie = 100 – 180 = -80


2. Cas Société EPF (feuille 16)
1) Calculez la valeur comptable des constructions cédées :

· Valeur Bien d’Actif Cédé = 500 000 – 450 000 = 50 000

· AetP. à N-1 
: 
120 000

Amort
:
 30 000
  AetP. à N
:
150 000  or dans le tableau est de 130 000 on en déduit donc l’amortissement de l’actif cédé : 150 000 – 130 000 = 20 000

· Valeur comptable de la construction cédée = 50 000 – 20 000 = 30 000
2) Calculez la CAF de l’année N

CAF = résultat de l’exo + Dotation aux amort. + Dotation au provision + VC de la construction cédée – Produit des élé. D’actif cédé.

CAF = 40 000 + 5000 + 30 000 + 20 000 + 3000 – 30 000 = 95 000

3) Emprunt au cours de N

· DFLT n-1 = 240 000

· DFLT n = 230 000

230 000 = 240 000 – R + NE = 240 000 – 20 000 + NE ( NE = 10 000

(R : remboursement emprunt, NE : nouvel emprunt) 

4) Tableau de financement

· Résultat de l’exercice N-1 :



Dividendes :
20 000  (dettes circulantes)

30 000



Réserves : 
10 000  (Réserve N – Réserves N-1 = 180 000 – 170 000)

· Investissement année N :

Terrain :                                       + 20 000

Cession du bâtiment :                     30 000

Matériel industriel :                        35 000

Titre de participation :                      2 000

· CAF année N

CAF = Résultat + DAP – Produit des éléments d’actif cédés +VEAC.

CAF = 40 000 + (50 000 + 5000) – 30 000 + 30 000.

CAF = 95 000.

	Augmentation des emplois durables

distribution des dividendes                 20 000

acquisition des éléments Act.             57 000

(20 000 + 35 000 + 2 000)

Diminution des ressources durables

Pas de changement du Capital Propre          0

Remboursement des dettes                  20 000
	Augmentation des ressources durables

CAF  =                                               95 000

CS (augmentation de capital) =         10 000

NE    =                                               10 000

Diminution des emplois durables

Cession d’élément d’act.                   30 000



	Variation des Emplois = 97 000
	Variation des ressources = 145 000

	Variation du FR = 48 000


L’augmentation de ses emplois provient essentiellement de ressources internes et très peu pas des ressources externes. (regarder le poids de la CAF par rapport au CS et NE)

( on arrive à voir quel choix a fait une entreprise pour se financer.

	Augmentation de l’actif circulant

Var. Créance expl. : 50 000

Diminution dettes circulantes

Dettes exploitation :    

150 000 – 130 000 = 20 000
	Augmentation des dettes circulantes

                                     0

Diminution d’actif circulant

Var . stock = 10 000

	Variation  = 70 000
	Variation 10 000

	Variation BFR = 60 000


	Trésorie

	0


	Diminution Disponibilité : 12 000 

(10 000 de VMP + 2000 caisse et bank)

	Variation Trésorie = 0 – 12 000 = -12 000


Vérification : 68 000 – 60 000 = - 12 000

Diagnostic par le tableau de flux

Il va nous permettre d’anticiper et ainsi nous permettre de faire des réserves plus facilement.

Il va falloir calculer :

· ETG : Excédent de Trésorie Globale : Capacité de l’entreprise à dégager un flux de trésorie global à travers son exploitation.

   CAF exploitation = Produit exploitation encaissables – Charges exploitations encaissables

-  BFR (on l’impute car c’est lui qui absorbe la majorité de la CAF car c’est elle qui répond 

              au besoin de variation en Fond de roulement )
= Excèdent de Trésorie d’Exploitation

+ Produits Financiers

+/- Produits et charges de gestion

_______________________________

= ETG

· Regarder quels sont les prélèvements obligatoires que l’entreprise doit assumer :
· Distribution de dividendes

· Remboursement d’emprunt

· Frais financiers

· Impôt sur les bénéfices

· Participation des salariés

ETG - prélèvements obligatoires = Flux de trésorie disponible pour la stratégie

· Les Investissements Nets

   Investissements corporels 

+ Investissements incorporels 

+ Investissements financiers

-  Produit des cessions d’actif

· Les Apports de ressource (revoir le calcul des ratios) : 

Apport des capitaux propres et des Emprunts

· Variation de trésorie :

ETG – prélèvements – Investissements + Apports de ressource.

1. Exercice d’application  : voir feuille 17 

CAF exploitation = (28900 – 400) – (25 600 – 2200) = 28 500 – 23 400 = 5100

BFR = (1600 + 200) – (500 + 300) = 1000

ETE = 5100 – 1000 = 4100

ETG = ETE + produits Fin. =  4100 + 300 =  4400

Distribution dividende 
= 400

Remboursement emprunt
= 1500

Frais Fin. 


= 1500

Impot 



= 615

Participation  


= 100






   4115

Flux de trésorie = 285 = 4400 – 4115

Investissement incorporel 
= 1500

Investissement corporel
= 6000

Investissement financiers
= 1500

- produit de cession

=   250 

+ charges à répartir

=   300 (pas besoin de retenir on n’aura pas à l’examen



   
   9050 


         de charge à repartir)

Apport des ressources :

Capitaux propres 
= 4000

Emprunt 

= 5000




   9000

Variation de trésorie : 285 – 9050 + 9000 = 235 

Que l’on peut vérifier en faisant Dispo – CBC = 385 – 150 = 235

2. Exercice d’application  : reprise du cas EPF
	COMPTE DE RESULTAT

	Charges
	Produits

	Achat                                                     90 000

Personnel                                               70 000

Service extérieur                                   50 000

DAP                                                      55 000

Frais Fin.                                               15 000

VCEAC                                                30 000

Impôt sur bénéfice                                20 000

Résultat                                                 40 000
	Produits des ventes                             320 000

Produits stockés                                  -10 000

Subvention d’exploitation                    20 000

Autres produits                                       2 000

Produit de cession d’actif                     30 000

Produit Fin.                                            8 000



	370 000
	370 000 

	
	


	A

CAF exploitation  =                    122 000

- var BFR =                                  60 000

ETE                                              62 000

+ Produit fin.                                  8 000

+ Produit Gest.                                      0

-charge Gest.                                         0

ETG                                              70 000


	B

Distribution :                         20 000

Remboursement :                  20 000

Impôt sur bénéfice :              20 000

Frais fin :                               15 000

Prélèvements Obligatoires  75 000


	A- B = - 5000

	C

Corporel : 35 000 + 20 000 =  50 000

Financier :                                  2 000

-cessions d’actif :                    30 000

Investissement net                  27 000


	D

Augmentation de capital           10 000

Nouveaux emprunts                  10 000

Ressources apportées                20 000

	Var Trésorie = A – B – C + D = -12 000


CAF exploitation = [(320 000 + 10 000) + 20 000 + 2000] – (90 000 + 70 000 + 50 000)

BFR DIT NORMATIF

BFRN = nécessaire pour faire tourner le cycle d’exploitation

BFR = stock + charge exploitation – dettes exploitations ( f(CA) = k * CA



Fonction du CA
    Fonction du CA

  En jour de CA

On va appliquer des coefficients de Structure (CS) et des temps d’écoulement (TE)

	Postes du BFRN :
	Calcul du CS

	Stock de MP : 
	Coût des MP consommées

CAHT

	Stock de PF :
	Coût des PF vendus

CAHT

	Stock de produits semi-finis
	Coût des PSF consommés ??

CAHT

	Clients
	Vente TTC

CAHT

	Dettes fournisseurs
	Achat TTC

CAHT

	Dettes salaries
	Montant des Salaires

CAHT

	Dettes organismes sociaux
	Charges Sociales versées

CAHT

	TVA collectée
	0,196 * CAHT = 0,196

                         CAHT

	TVA déductible
	0,196 * Achat HT

CAHT


Exemple :

· Poste client : le montant annuel est 30 000 * 1,196 = 35 880 

CS = 35 880 / 30 000 = 1,196  ( pour 1 Frc de CA on a un coefficient de 1 ,196  du client 

Le délai de paiement est de 20 jours ( nb jours de CA = 1,196 * 20 = 23,9 j de CA

· Le poste dette fournisseur

Facture émise 1er j du mois m ( échéance le 15/m ( règlement fin du mois = 30 j

Facture émise 15ème j du mois m ( échéance le 30/m ( règlement 30/m  = 15 j

Facture émise 20ème j du mois m ( échéance le 5/m+1 ( règlement 30 /m+1 = 45 j

Délai moyen = TE = (délai le plus lg + délai le plus court) 

    2

· Stock MP

Sm = (SI+SF)  


   2

on calcul le besoin de la consommation quotidienne :        Coût des MP consommées / 360 j  = q

TE = 

Sm * 360
 


               Coût des MP consommées

· Stock PF

Coût des productions vendues / j = coût de production des produits vendus = CP/j







360

TE =  (Sm * 360)
 / Coût de production des produits vendus

1. Cas PRX (feuille 19)
	Poste BFRN
	Montant des flux annuels
	CS
	TE
	Nb jours de CA

	
	
	
	
	Actif
	Passif

	Stock MP
	130 000
	0,217
	55 j
	11,92
	

	Stock Pf
	440 000
	0,73
	74 j
	54,26
	

	Clients
	717 600
	1,196
	45 j
	53,82
	

	Fournisseurs
	191 360
	0,319
	45 j
	
	14,35

	Salaires
	120 000
	0,2
	20 j
	
	4

	Organismes sociaux
	80 000
	0,133
	35 j
	
	4,67

	TVA collectée
	117 600
	0,196
	30 j
	
	5,88

	TVA déductible
	31 360
	0,052
	30 j
	1,57
	

	
	121,57 jours

du CA actif
	28,9 jours du CA passif

	Jours CA actif – Jours CA passif = BFRN en jour de CA = 92,67
BFRN en Euro = 600 000 * 92.67 = 154 450 Euro
       360


Les calculs

· Stock de MP consommées :

Conso de MP de l’exercice = Achat MP +/- la variation de stock = 100 000 + 30 000 = 130 000

CS = 130 000/600 000=0,217
SI + Achat = Conso + SF ( SF = 350 000 + 100 000 – 130 000 = 5000

Sm = (35 000 + 5000) / 2 = 20 000 

TE = (20 000 * 360) / 130 000 = 55
Nb jour de CA = 0,217 * 55 =11,92
· Stock de PF :

Coût de production de l’exercice = produit fabriqué au cours de l’exercice 

100 000 + 30 000 + 60 000 + 200 000 + 150 000 = 540 000

Coût de production fabriquée et stockée = (SF – SI) = 100 000

Coût production des produits vendus = 540 000 – 100 000 = 440 000
CS = 440 000/600 000 = 0,73

Sm = 90 000 = [SI+(SI+100 000)] / 2 ( SI = 40 000, SF = 140 000

TE = (90 000*360) / 440 000 = 73,63 j

· Poste Client :

600 000 * 1,196 = 717 600
CS = 717 600 / 600 000 = 1,196

TE = (90 – 0)/2=45
· Poste Salaire / Poste Charges sociales:

TE = (35 + 5) / 2 = 20 j (client)

TE = [ max(30+20)+min(20)] / 2 = 70/2 =35 j (charges sociales)

· Poste Fournisseur  :

(100 000 + 60 000) * 1,196 = 191 360
CS = 191 360/ 600 000 = 0,319
TE = 45j (énoncé)

· TVA collectée

600 000 * 0,196 = 117 600
CS = 117 600 / 600 000 = 0,196
TE = [(max(30 + 15)+min(15)] / 2 = (45+15) / 2 = 30 j

· TVA déductible

160 000 * 0,196 = 31 360
CS = 31 360 / 600 000 = 0,052
TE = 30j (pareil que pour TVA Collectée)

2. Cas  SUROY (feuille 20)
Question a

	Poste BFRN
	Montant des flux annuels
	CS
	TE
	Nb jours de CA

	
	
	
	
	Actif
	Passif

	Stock MP
	21 000
	0,14
	18
	2,52
	

	Stock Pf
	70 000
	0,467
	41,14
	19,2
	

	Clients
	179 400
	1,196
	51
	61
	

	Fournisseurs
	25 474,8
	0,17
	35
	
	5,95

	Salaires

 + Organismes sociaux
	48 000
	0,32
	15
	
	4,8

	TVA collectée
	29 400
	0,196
	39
	
	7,644

	TVA déductible
	4174,8
	0,028
	39
	1,092
	

	
	83,8
	18,4

	BFRN en jour de CA = 65,4

BFRN en franc = (150 000*65,4)/360 = 27 250


Les calculs

· Stock de MP consommées :

Conso de MP de l’exercice = Achat MP +/- la variation de stock = 21 300 - 300 = 21 300

SF = 900 + 21 300 – 21 000 = 1200 ( Sm = (900 + 1200) / 2 =1050

TE = (1050 * 360) / 21 000 = 18 j

· Stock de PF :

Coût de production de l’exercice = produit fabriqué au cours de l’exercice 

21 300 – 300 + 48 000 + 5 000 = 74 000

Coût de production fabriquée et stockée = (SF – SI) = 4 000 (SI = 6 000, SF = 8000)

Coût production des produits vendus = 540 000 – 100 000 = 70 000

TE = (8000 * 360) / 70 000

· Poste Client :

150 000 * 1,196 = 179 400
CS = 717 600 / 600 000 = 1,196

TE = (90 – 0)/2=45
· Poste Fournisseur  :

21 300 * 1,196 = 25 474, 8
· TVA collectée

150 000 * 0,196 = 29 400

TE = (54+24) / 2 = 39 j

· TVA déductible

21 300 * 0,196 = 4 174,8

Question b

S’il n’y a pas de changement profond dans la structure de l’entreprise, l’augmentation de 

25 000 le CA va augmenter dans les même proportion les montants de l’actif et du passif  donc l’écart en jour de Ca du BFRN restera encore très proche de 65,4 jours.

(175 000 * 27 250) / 150 000 = 31 791,66 = (175000 * 65.4)/360

Si une entreprise à une Trésorie négative c’est qu’elle a de grosses difficultés.

Ressources de trésorie Court Terme :

· Mobilisation créances court terme : on transforme une créance en liquidité en cédant la créance à sa banque. (escompte, mobilisation créance <= 10 j, autres formes) si le débiteur ne rembourse pas c’est l’entreprise qui remboursera la banque.

· Affacturage : une entreprise se décharge de ses factures auprès d’une société spécialisée. C’est la société d’affacturage qui prend les risques de non remboursement 

· Découvert autorisé (plafond, nombre de jour)

Le contraire est possible. Une entreprise qui a trop de trésorie peut placé (1j -> 1an) son argent qui sera rémunéré (VMP : Sicav, bon du trésor )

DECISION D’INVESTISSEMENT


Investissement : engagement d’un capital dans une opération à long terme de laquelle on attend un gain futur. On compare l’engagement au gain

I. Catégorie d’investissement

· Opération de renouvellement : maintien du potentiel

· Accroissement de capacité : augmentation du potentiel (le matériel ne produit plus assez par rapport à la demande)

· Opération de modernisation (productivité, qualité …)

· Stratégique : diversifier sa clientèle, ses produits.

· Obligatoire ou sociaux : imposé par la législation, répondre à des normes, améliorer les conditions de travail

Il faut faire :

- Une évaluation du coût initial de l’investissement



- Une évaluation des gains futurs

II. Durée de vie de l’équipement ou durée d’exploitation

Une durée de vie peut-être de 8 ans mais sa durée d’exploitation de 5 ans. Nous avons donc une valeur résiduelle = valeur comptable net (VNC)

Pour notre durée de vie de 8 ans :

VNC = la valeur de l’équipement au moment de sa sortie d’exploitation = 0

Mais on pourra revendre cet équipement , on parlera alors de valeur vénale :

Valeur résiduelle = Valeur achat brut – amortissement (5*valeur achat brut) 
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Coût initial de l’investissement (Période 0)

· Frais d’acquisition

· Frais d’installation, de transport, d’infrastructure
· Formation du personnel
( il y aura donc une variation du BFR qu’il faudra financer

L’investissement initial peut entraîner des investissement complémentaires au cours d’autres périodes
Gains futurs (Période n)

Ce sont les gains liés au projet que nous enregistrons par année d’exploitation :

Recettes d’exploitation (CA)

· Charges d’exploitation (MP, MO, amortissements, services extérieurs)

Résultat brut (avant impot)

· Impôt sur le benef

Résultat net du projet

Nous allons calculer le flux net d’exploitation :


ENE = Résultat net + Amortissements


Excédent net d’exploitation 

III. Cas pratiques

1. Société XYZ

Flux d’exploitation

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	CA
	
	450 000
	750 000
	1 360 000
	1 700 000
	1 700 000

	- charges :

(coût de fabrications)
	
	(30 000 * 11)

330 000
	(50 000 * 11)

550 000
	(80 000 * 13)

1 040 000
	(100 000*13)

1 300 000
	(100 000*13)

1 300 000

	Marge  sur coût variable
	
	120 000
	200 000
	320 000
	400 000
	400 000

	- coût entretien
	
	20 000
	30 000
	50 000
	60 000
	80 000

	- amortissement *
	
	60 000
	60 000
	60 000
	60 000
	60 000

	Résultat av Impôt
	
	40 000
	110 000
	210 000
	280 000
	260 000

	I/B (40%)
	
	16 000
	44 000
	84 000
	112 000
	104 000

	Résultat net
	
	24 000
	66 000
	126 000
	168 000
	156 000

	ENE
	
	84 000
	126 000
	186 000
	228 000
	216 000


*Amortissement = 300 000/5

Flux d’investissement

	
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Acquisition

Installation

Transport

Variation BFR
	300 000

-

-

-
	
	
	
	
	

	Valeur de revente net d’impôt
	
	
	
	
	
	15 000

(25 000 – (40%*25 000))

	Flux investit
	- 300 000
	
	
	
	
	+15 000

	Flux net
	- 300 000
	84 000
	126 000
	186 000
	228 000
	231 000

	Délai de recup de l’investissement
	
	84 000
	210 000
	396 000
	
	



Délai : 2 ans + (300 000 - 210 000)*12 = 2 ans et 6 mois




186 000

actualisation : consiste à rechercher quel est l’équivalent actuel d’un franc récupéré ou dépensé au cours de périodes futures

exemple : 100 F placé à 6%

	0
	1
	2
	3

	100
	100(1+6%)

106
	100(1+6%)²

112.36
	100(1+6%)³

119.102


On fait l’opération inverse 106/(1+6%) = 100

Si le taux est de 8% : 

106/(1+8%) = 98.15





 ce n’est pas intéressant pour l’entreprise car ça lui rapporte - .

112.36/(1+8%) = 96.33

Exercice : taux 12 % (s’aider du tableau de la feuille 22)

1 franc dans 1 an au taux de 12% = 0893

1 an : 84 * 0.893 =
  75 




(= 84 * 1/(1+12%))

2 ans : 126 * 0.797 =
100.446



(= 210 * 1/(1+12%)²)

3 ans : 186 * 0.712 = 
132.391

4 ans : 


144.898

5 ans : 


131.075




583.811

__________________________________________________________________________________________
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