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Préface

La finance, la gestion financiére et leur contrdle font désormais partie intégrante
du paysage de I'entreprise.

Le dirigeant financier d'entreprise assure des missions permanentes aujourd'hui
parfaitement codifiées, aprés avoir été analysées, décrites puis mises & jour par les
associations de professionnels de la finance depuis plusieurs années.

Dans le méme temps, les techniques financiéres visant a mettre a disposition des
ressources pour I'entreprise ont beaucoup évolué, et la complexité de leur mise en
ceuvre a nécessité dans certains cas de repenser completement I'appréhension et
le contrdle des risques induits.

Les formations de financiers se sont développées en intégrant de nouvelles
disciplines issues des mathématiques appliquées et de l'informatigue d'une part et
des sciences sociales et de la communication d'autre part.

Cette évolution nécessaire, alimentée par la recherche en finance, a pour but de
donner aux dirigeants financiers les moyens d'assurer avec plus de pertinence leurs
missions traditionnelles dans un environnement changeant.

La sanction des résultats, la nécessité de réduire les délais de toutes sortes
s'imposent & tous, alors méme que le cadre réglementaire évolutif dans lequel
évoluent les entreprises, la mondialisation et ses conséquences sur I'évolution des
normes, ainsi que la sophistication des outils de la finance rendent la tache plus
ardue.

La vague de déréglementation qui a traversé le monde de la finance a donné plus
de liberté & I'entreprise mais paradoxalement plus de contraintes aux équipes
financiéres.

Plus que jamais, pour faire face aux risques et répondre aux procédures de controle
qui souvent se superposent aux contréles existants, telles les procédures Sarbanes/
Oxley venues des Etats-Unis, la nécessité se fait sentir & nouveau, pour les équipes
financiéres de maitriser les méthodologies et les techniques visant a traduire de
maniére opérationnelle les contréles & mettre en place.

Cet ouvrage répond directement a ce besoin en donnant, et c'est bien de cela dont
il s'agit, des outils dans les domaines cruciaux pour le financier d'entreprise.
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Livre pratique et didactique, cet ouvrage sera utile au professionnel cormme au
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Avant-propos

Les enjeux de la finance

Les responsables financiers doivent faire face a :

» de nouvelles normes comptables, un nouveau cadre réglementaire, une sophistication des
montages et des produits financiers ;

» I'obligation d'obtenir des résultats a court terme, principalement plus de rentabilité et
plus de croissance ;

> un renforcement de la gouvernance et du développement durable,

Tout en devant exercer leur métier et garantir a l'entreprise :

»la mise a disposition des ressources et technigues financiéres nécessaires a son
développement et a sa protection ;

» un cadre sécurisant pour le développement et la pérennité de I'entreprise.

Selon le barométre des décideurs financiers réalisé par I'observatoire Cegos, les priorités
actuelles des directions financiéres vont a:

> I'amélioration des états de gestion et des tableaux de bord (77 % répondants) résultant
d'une préoccupation permanente de recherche de performance, et de la transparence de
gestion associée aux prises de décision sur les états financiers existants ;

» des programmes d'optimisation de I'activité financiére sur ses stratégies de bilan : opti-
misation du besoin en fonds de roulement (48 % répondants), redressement des résultats
(Ebitda, cash flow, free cash flow), réduction des colts (52 % répondants) ;

» I'application des nouvelles normes IFRS (50 % répondants) imposé par le cadre de la loi ;
» la formalisation d'une stratégie financiére (32 % répondants) répondant aux orientations
de I'entreprise ;

» la mise en place d'un comité d'audit et de contréle interne afin dintégrer le contexte
|égal actuel,

Les solutions apportées

La Boite & outils du responsable financier répond aux besoins des directions financiéres en
apportant 62 outils, directement opérationnels.

Cet ouvrage se concentre sur trois axes majeurs: la mise sous contrble des activités,
I'anticipation et la prospective, la gestion des risques. A chague étape, le responsable
financier trouve les méthodes et outils lui permettant de renforcer sa pratique.

Comptetenu del'environnement actuel des directions financiéres, I'auteur a mis 'accent sur
les thémes étant pergus comme les plus cruciaux :
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» les mesures économigues et financiéres ;
» le diagnostic financier ;

» le pilotage stratégique et opérationnel ;
> les simulations financiéres ;

> I'optimisation financiére ;

» I'identification des risques ;

» la sécurisation des risgues.

Certains thémes et outils percus comme plus classiques, a savoir les méthodes de finance-
ments ou de placements, ou trés spécifigues comme les outils d'ingénierie financiére ou de
communication financiére, sont aussi d'actualité et mériteraient toute leur place dans un
ouvrage de ce type.
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DOSSIER

« événements économigues » gui marguent les relations d'une entreprise avec son
environnement. Son but est de classer les informations, déterminer le résultat global

de I'entreprise et chiffrer, a chague fin ou début d'exercice, la situation patrimoniale (actifs
possédés ou dettes contractées) de I'entreprise.
L'entreprise publiera a chague exercice trois états de synthése, selon les normes frangaises
du plan comptable général (PCG) :

le bilan ;

le compte de résultat ;

I'annexe.
Les comptes consolidés des entités au sein d'un groupe coté sont réglementés par les
normes internationales, international financial and reporting standards (IFRS). C'est le :

processus de consolidation.
Ces normes entrainent des modifications de fond comme de forme sur les états financiers :
bilan, compte de résultat et annexe. Ces états financiers seront obligatoirement complétés
par deux autres états :

le tableau des flux de trésorerie nette ;

I'état de variation des capitaux propres.
Ces informations financiéres sont essentiellement destinées a I'extérieur de I'entreprise.
Elles ont un réle informationnel et contractuel :

vis-a-vis des investisseurs potentiels, analystes financiers, acteurs du marché et futurs
actionnaires, agences de rating, banquiers ;

dans les relations entre la société et ses partenaires (créanciers, fournisseurs, personnel,
direction de I'entreprise), intérét des créanciers, dividendes des actionnaires, institutions
étatigues et fiscales.
En effet, la comptabilité générale ne s'intéresse pas a ce qui se passe a I'intérieur de
I'entreprise. De fait, les entreprises ont développé des outils de comptabilité analytigue. lis
ont pour objectif d'analyser les causes des co(ts et des marges, ainsi que les écarts par
responsabilité, par produit, par client ou canal de distribution. La comptabilité analytigue
permet d'expliquer les causes des dépenses engagées en les liant aux facteurs de production
et en les attribuant aux objets de co(t. Trois méthodes sont essentiellement utilisées :

I a comptabilité générale enregistre de fagon exhaustive et fidéle les différents

a0
Fega
Ao

fa
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ECAPITULATIF DES OUTILS

Outil

Bilan

Compte de résultat

Tableau des flux de trésorerie nette
Etat de variation des capitaux propres
Annexe

Processus de consolidation

Colt complet
Codt partiel

Activity based costing

Indicateurs divers

Destiné a

Tous les utilisateurs

externes a l'entreprise
ayant besoin de consulter
les données financiéres

d'une entreprise

Tous les utilisateurs des

Objectif Fréquence

Conserver la trace des Annuelle, légalement
transactions et des résultats Souvent mensuelle pour
Assurer la continuité de le compte de résultat
l'entreprise

Fournir des informations

Assurer la continuité d'un groupe  Annuelle, |Egalement

données financiéres d'un  Fournir des informations

groupe
Dirigeants et managers

de l'entreprise

Dirigeants et managers
de l'entreprise

Tous les salariés

de l'entreprise

Connaissance des colts Mensuelle
Base de référence pour la prévision

Connaissance des colts . Mensuelle dans une vision
Base de référence pour la costing, annuelle dans une
prévision vision stratégique

Connaissance des activités, des D'une heure & un maois,
consommations, de la qualité... le plus souvent

LES OUTILS

(B8 i b e e e e e e e A )

Le compte de résultat. ..o 20
Le tableau des flux de trésorerie nette.....i. 24
L'état de variation des capitaux propres ..

LIBMMBKE ot e s sssssess s s s sssn sssn s s s s sssssesssns S0

Le processus de consolidation....... e e 32

La méthode du colt complet .. w34
La méthode du colt partiel ... oo 38
L'activity based costing (ABC) w.ocmisisnis 42
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Le bilan

LES COMPTES DE BILAN

Actif

Les comptes d'immobilisations : classe (2)
20 Incorparelles

21 Corporelles

26 et 27 Financiéres

28 Amortissements des immaobilisations

29 Provisions pour dépréciation des immabilisations
Les comptes de stocks : classe (3)

31 Matigres

33 et 34 En-cours de production

35 Produits finis

37 Marchandises

39 Provisions pour dépréciation des stocks

Passif

Les comptes de capitaux: classe (1)
10 Capital et réserves

T Report a nouveau

12 Résultat de I'exercice

14 Provisions réglementées
15 Provisions pour risgues et charges

16 Emprunts

Les comptes de tiers ; classe (4)

Les créances

409 Avances versées aux fournisseurs

41 Clients

42 Personnel|

43 Organismes sociaux

44 Etat

46 Débiteurs divers

49 Provisions pour dépréciation des comptes de tiers
Les comptes financiers : classe (5)

50 Valeurs maobiligres de placement

51 Bangue

53 Caisse

59 Provisions pour dépréciation des comptes financiers
A7 Comptes d'attente

48 Comptes de régularisation

Les dettes d'exploitation

40 Fournisseurs

419 Avances regues des clients
42 Personnel

43 Organismes sociaux

44 Etat

46 Créditeurs divers

A7 Comptes d'attente
A8 Comptes de régularisation

En résumé

Un bilan comprend normalement trois parties :
les actifs, les dettes et les capitaux propres.
La différence entre les actifs et les dettes
s'appelle 'actif net de I'entreprise.

Un bilan présente une vue instantanée des
conditions financieres d'une entreprise a un
moment donné. En normes US Gaap* et IFRS,
la présentation est inversée et plus condensée,
comparée a celle des normes frangaises.

Insight

A balance sheet has usually three parts:
assets, liabilities and shareholders'equity. The
difference between the assets and the liabilities
is known as the net assets of a company.

A balance sheet present a snapshot of acompany
‘s financial condition on a given date. In US Gaap
and IFRS, the presentation is inverse and more
condensated compared with the french Gaap.

* US Gaap (Generally accepted accounted prin-
ciples) : normes comptables américaines
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DOSSIER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le bilan est une représentation éqguilibrée des
ressources financigres (passifs) et des emplois
(actifs) dont dispose une entité comptable. Il
donne une idée de la puissance financiere, du
crédit et des moyens d'action d'une entreprise.
La situation nette (actif immobilisé + actif
circulant - dettes along terme - dettes a court
terme) explique guelle est la valeur qui revient
aux propriétaires de |'entreprise.

Contexte

Il répond a l'obligation |égale de publication
annuelle des comptes. La forme IFRS s'impose
depuis 2005 aux comptes consolidés des
groupes cotés et depuis 2007 aux organismes
sollicitant I'épargne publique (SNCF, RATP),
dits APE.

Comment ['utiliser ?

Etapes

Le bilan est le résultat de deux activités dif-

férentes :

> la comptabilité de nature technique qui

enregistre, classe et additionne. Le classe-

ment des emplois (éléments de |'actif) et des

ressources (éléments du passif) se fait selon

leur destination ou leur provenance, c'est-

g-dire de leur fonction dans le processus d'acti-

vité économigue

- a l'actif, les rubrigues sont présentées selon
une logigue de liquidité croissante,

- au passif, elles s'enchainent selon une logique
d'exigibilité croissante ;

> l'inventaire de nature économigue qui

préveit, apprécie et évalue. Les opérations

d'inventaire consistent a faire un recensement

exhaustif des éléments de I'actif et du passif :

- recenser les quantités (observation, analyse
des comptes...),

- estimer les éléments d'actif et de passif
selon la valeur d'inventaire, c'est-a-dire a

la valeur actuelle, gui est une valeur d'esti-
mation gui s‘apprécie en fonction du marché
et de |'utilité du bien pour I'entreprise.

Méthodologie et conseils

Le total des deux colonnes est toujours égal,
car I'entreprise doit indiguer exactement d'ol
viennent les capitaux utilisés pour acquérir ses
actifs.

Les modalités de présentation sont les sui-
vantes :

» amortissements pour dépréciation a l'actif
en déduction de la valeur des postes qu'ils
concernent ;

» amortissements dérogatoires compris dans
les provisions réglementées ;

» immobilisations corporelles totalement amor-
ties toujours inscrites au bilan tant qu'elles sub-
sistent dans I'entreprise.

Le bilan est présenté avant affectation du
résultat, celui-ci étant compris dans les capi-
taux propres. Le bilan d'ouverture d'un exer-
cice doit correspondre au bilan de cléture de
I'exercice précédent.

m Le bilan est une représentation des ressources
et des emplois dont dispose une entité comp-
table. Cette représentation se fait sous la forme
d'une égalité qui traduit I'Bquilibre des emplois
et des ressources, et décrit le patrimoine de

I'entreprise avec ses biens et ses dettes.

Lors de l'analyse du bilan, se souvenir qu'il pré-

sente |'état des actifs et des passifs au dernier
jour de I'exercice. Certains chiffres peuvent ne

pas traduire les utilisations d'emplois
ressources courant sur I'année.

_17_
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Le bilan

_Comment étre plus efficace ?

Présentation du bilan IFRS

Dans les comptes consolidés IFRS, en vigueur

depuis 2005 pour les groupes cotés, la

structure du bilan est organisée selon la nature
des actifs et les passifs.

Pour les actifs, les normes définissent deux

natures d'actifs :

» les actifs courants :

- actifs gue l'entreprise s'attend a pouvoir
réaliser ou wendre ou consommer dans
le cadre du cycle d'exploitation normal
(exemples : stocks, clients),

- actifs détenus a des fins de transaction
(exemnple : titres),

- actifs constitutifs de trésorerie;

¥ les actifs non courants : ceux qui ne

répondent pas aux critéres ci-dessus notam-

ment échéance de plus de douze mois

(exemples : immobilisations, titres de parti-

cipation).

Pour les passifs, on retrouve aussi deux natures

de passifs :

» les passifs courants: passifs faisant

partie du BFR utilisés dans |e cadre du cycle

d'exploitation ou réglés dans les douze mois
aprés la cléture (exemples : dettes financie-
res pour la part @ moins d'un an, provisions

pour risques et charges, fournisseurs, dettes a

moins d'un an) ;

 les passifs non courants : ceux a échéance

supérieure a douze mois (exemples : emprunt,

provisions pour engagement de retraite..).

Valorisation des actifs en IFRS
Pour I'évaluation ultérieure de l'actif, deux
possibilités sont offertes :

» traitement de référence : I'actif est évalué au
colt historigue initial moins l'amortissement
et les dépréciations cumulés ;

> traitement alternatif IFRS @ 'actif est évalué
a sa juste valeur. Ce traitement permet une
réévaluation de ['actif. Cette réévaluation doit
s'appliquer a une catégorie d'actifs (exemples :
terrains, immeubles, machines...) alors gue
le PCG n'autorise la réévaluation gue si elle
est pratiquée a toutes les immobilisations
corporelles et financiéres de I'entreprise.

Une entreprise doit s'assurer gue ses actifs
ne sont pas surévalués, c'est-a-dire que leur
valeur comptable est supérieure au montant
qui sera recouvré par leur utilisation ou leur
vente. Pour les immobilisations corporelles
et incorporelles (a I'exception du goodwill) a
durée de vie définie, le test doit étre réalisé
uniguement quand il existe un indice de perte
de valeur. La dépréciation est réversible en
cas d'accroissement de la valeur recouvrable
d'un actif par rapport a la dernigre évaluation.
Le renversement ne doit pas conduire a une
valeur comptable de I'actif supérieure a sa
valeur d'origine nette des amortissements
qui auraient été pratigués en l'absence de
dépréciation,

Si un élément d'actif a des composants signi-
ficatifs qui ont des durées de vie différentes,
chague composant doit étre comptabilisé en
tant gu'élément d'actif distinct s'il est d'une
valeur significative.
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DOSSIER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

EXEMPLE de Bilan selon les normes IFRS

Au 31 décembre en KE

Actif
Actif non courant
Immaobilisations corporelles
Immeubles de placement
Immaobilisations incorporelles
Goodwill
Actifs financiers non courants
Participations comptabilisées
selon méthode
de mise en éguivalence
Impdts différés actifs
Actif courant
Actifs destingés & étre cédés
Stocks
Matiéres premiéres
Encours de production
Produits finis
Clients et autres débiteurs
Clients et comptes rattachés
Autres créances et comptes
de régularisation
Actif dimpat (exigible)
Actifs financiers non courants
Trésorerie et éguivalent de
trésorerie
Total actif

Notes

La classification des immobilisations finan-
cieres et des actifs circulants entre courants
et non courants s'effectue en fonction des
écheéances.

Les valeurs mobiligres de placement et le
disponible sont considérés comme des actifs
courants si leur utilisation n'est pas soumise
a restriction.

20XX 20XXA

Au 31 décembre en K€ Notes

Passif

Capitaux propres
Capital émis
Prime d'émission
Réserves

Intéréts minoritaires

Passif non courant
Dettes financiéres moins
part & plus d'un an
Impéts diff érés passif
Provisions (ex. provision
engagements sociaux)
Autres passifs non
courants

Passif courant
Dettes financiéres moins
part & moins d'un an
Passifs destinés & étre cédés
Impét courant
Fournisseurs et comptes
rattachés
Provisions (ex. provision
pour garantie)
Autres passifs courants et
comptes de régularisation

Total passif

Les provisions pour risgue et charges seront
considérées comme un passif courant ou non
courant en fonction de la nature du risque ou
de la charge.

La partie a court terme des emprunts et
découverts sera considérée comme un passif
courant, m
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Le compte de résultat

LES COMPTES DU COMPTE DE RESULTAT PCG

Charge

Produit

Exploitation

60  Achats
603 Variation de stocks
609 Rabais, remises, ristournes obtenus
6let 62 Services extérieurs
63 Impots et taxes
64  Personnel
65 Autres charges de gestion courante
681 Dotations aux amortissements
et aux provisions (charges d'exploitation)

70 Wentes (produits, services, marchandises)

713 Wariation de stocks (production stockée)

709 Rabais, remises, ristournes accordés

72 Production immobilisée

73 Produits nets partiels sur opération a long
terme

T4 Subwventions d'exploitation

T8 Reprises sur amortissements et provisions

791 Transferts de charges d'exploitation

Financier

661 Charges d'intérét
664 Pertes sur créances (sur participations)

761 Produits des participations
762 Produits des autres immaobilisations financieres

665 Escomptes accordés 764 Revenus des valeurs mobilieres de placement (VMP)
666 Pertes de change T65 Escomptes obtenus
667 Charges nettes sur cession VMP 766 Gains de change
668 Autres charges financiéres T&7 Produits nets sur cession VMP
686 Dotations aux amortissements T6E Autres produits financiers
et aux provisions (charges financieres) 786 Reprises sur amortissements et provisions
796 Transferts de charges financiéres
Exceptionnel

671 Charges exceptionnelles (opérations de gestion) 771 Produits exceptionnels (opérations de gestion)

675
&78
687

Valeurs comptables des actifs cédés
Autres charges exceptionnelles

Dotations aux amortissements

et aux provisions (charges exceptionnelles)

691 Participation des salariés
695 |mpdt sur les bénéfices

775 Produits des cessions d'actif

T78 Autres produits exceptionnels

T87 Reprises sur amortissements et provisions
797 Transferts de charges exceptionnelles

En résumé

Le compte de re t indigue comment une
entreprise gagne ou perd de I'argent au cours
d'une période.

Il indigque aux investisseurs et aux créditeurs la
performance passée de I'entreprise, annonce
la performance future et estime le risgue
d'atteinte des cash flow futurs.

Le compte de résultat en cascade fournit plus
d'informations dans la mesure ol il sépare les
activités opérationnelles des autres et classe
(IFRS et US Gaap) les dépenses par fonction.

Insight

The income nt indicates how a com-
pany makes or losses money during a period.
It indicates investors and creditors the past
performance of the enterprise, predict future
performance and assess the risk of achieving
future cash flows.

The *multiple-step” income statement provides
more information because it separates opera-
ting and non-operating activities and classes
(IFRS and US Gaap) expenses by function.

sial e

_20_



DOSSIER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Il sert a déterminer le total des produits et des
charges d'une période. |l permet ainsi d'expli-
guer la formation du résultat et de comprendre
son évolution par rapport a 'année précédente :
I'entreprise s'est-elle enrichie (bénéfice) ou
appauvrie (perte) 7 Il établit un lien entre le bilan
d'une période et celui de I'année précédente.

Contexte

Il répond a I'obligation légale de publication
annuelle des comptes. La détermination des
produits et des charges obéit & de nombreuses
regles comptables. La forme IFRS s'impose
depuis 2005 aux comptes consolidés des
groupes cotés et depuis 2007 aux organismes
sollicitant I'épargne publigue (SNCF, RATP),
dits APE.

Comment I'utiliser ?

Etapes

Pour déterminer le résultat a partir des opéra-
tions enregistrées au jour le jour, il faut :

» vérifier que les enregistrements effectués
au jour le jour correspondent a la réalité des
existants physiques (inventaires des biens et
des dettes) ;

> répartir les charges et les produits dans le
temps (opérations de régularisation) ;

» apprécier, en fonction de I'évolution des faits

a |'égard d'un tiers et gu'il est probable ou
certain gue cette obligation provoguera une
sortie de ressources au bénéfice de ce tiers
sans contrepartie au moins éguivalente atten-
due de celui-ci.

Méthodologie et conseils

Le compte de résultat est constitué par des :
» opérations provenant de I'activité normale
de I'entreprise ;

» opérations exceptionnel les n'entrant pas direc-
tement dans le cadre de |'activité normale ;

» éléments favorables ou défavorables d'origine
antérieure qui viennent modifier le résultat.
Les opérations d'inventaire permettent de
déterminer les éléments actifs et passifs a la
date de cléture des comptes :

» il s'agit de recenser et d'évaluer les éléments
existants ;

» puis de les traduire dans les comptes selon
les régles existantes : comptabiliser les stocks
de cloture, pratiguer les amortissements,
enregistrer les provisions...

Les opérations de régularisation conduiront a
identifier des charges ou des produits constatés
d'avance. Ceux-ci correspondent & des biens ou
des services dont la fourniture ou la prestation
interviendra au cours de I'exercice suivant.
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économiques, les augmentations de valeur ou
les dépréciations subiessur lesactifs :a l'arrété
des comptes, le codt d'entrée et la valeur
actuelle sont comparés et la plus faible des
deux valeurs est retenue. 5i la valeur actuelle
est plus faible, on appliguera une dépréciation
par rapport a la valeur d'entrée ;

» porter un jugement sur 'avenir, en consti-
tuant si nécessaire des provisions lorsgue les
événements en cours rendent probables cer- = Certains chiffres dépendent d'appréciations et

taines dépenses ou pertes. Une provision sera d'estimations (provisions, durée de vie...).
constatée lorsque I'entreprise a une obligation |

= Le compte de résultat présente, dans sa version
en cascade, des soldes intermeédiaires de gestion
qui décrivent de quelle fagon s'est construit le
résultat.

m Certains chiffres dépendent de la méthode

comptable retenue (FIFO, LIFO...).
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Le compte de résultat

_Comment étre plus efficace ?

Dans les comptes consolidés IFRS, le compte
de résultat peut &tre présenté soit par nature
soit par destination. La norme IFRS ne pro-
pose pas de modele formel, elle définit les
rubrigues minimales a présenter ;

» produits des activités ordinaires (différen-
ces sensibles par rapport a la notion de chif-
fre d'affaires du PCG) ;

» charges financiéres ;

» guote-part dans les résultats des sociétés
mises en éguivalence ;

> profits et pertes relatifs a des actifs liés a
des activités abandonnées ;

» charge d'imp6t sur le résultat ;

7 intéréts minoritaires ;

» résultat net de I'exercice.

Mais elle autorise |'utilisation et la communi-
cation de NOM GAAP (concept financier appar-
tenant a chague groupe devant étre réconcilié
avec un solde financier officiel IFRS ; ex.
EBITDA ou free cash flow).

L'amortissement refléte la consommation des
avantages liés a |'actif ou ses composants. Cette
regle se rapproche de la notion d'amortissement
economigue. Chague composant est amorti en
fonction de sa propre durée d'utilité.

A la date d'entrée en vigueur du contrat, un
bien loué est comptabilisé a I'actif du bilan
et I'obligation de payer des loyers futurs
au passif du bilan pour le méme montant.
L'amortissement du bien loué est comptabilisé
chague année. Les loyers sont comptabilisés
en distinguant la charge financiére et le rem-
boursement du principal. Le champ d'activa-
tion des loyers s'est élargi enIFRS a I'ensemble
des contrats de location & plus d'un an.

La notion de résultat opérationnel n'est pas
définie, mais il résulte de la différence entre
les charges et produits ne résultant pas des
activités financiéres, et du résultat des socié-
tés mises en équivalence et du résultat des
activités abandonnées ou destinées a la vente.
En revanche, aucun impdt différé n'est a
constater sur les décalages permanents (amor-
tissements excédentaires, amendes..), les
goodwills (écarts d'acquisition) et leurs amor-
tissements. Ces actifs et passifs d'impéts ne
peuvent pas &tre actualisés.

A compter du 1" janvier 2009, la publication de
2 niveaux de résultat devient obligatoire ;

» résultat net (net income) provenant des pro-
duits et charges comptabilisés en résultat ;

» résultat global (comprehensive income) pro-
venant également des produits et charges
comptabilisés en capitaux propres.

Le résultat global = résultat net + gains et

pertes directement comptabilisés dans les
capitaux propres (gcart de conversion, rééva-
luations des immobilisations, écarts actuariels,
plus ou moins-values latentes sur les titres dis-
ponibles a la vente..).
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DOSSIER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

EXEMPLE de Présentation du résultat global selon

les normes IFRS

UN TABLEAU DU RESULTAT GLOBAL UNIQUE

Résultat global
Revenus
Co(t des ventes
Marge brute
Frais de commercialisation
Frais de distribution
Frais administratifs
Frais financiers
Résultat avant impdt
Impét
Résultat aprés impdt
Autres éléments du résultat global
Différences de conversion sur activités a I'étranger
Couvertures de flux de trésorerie

Ecart de réévaluation

Tatal
Résultat global
Résultat de 'exercice
- revenant de |a société mére
- revenant aux minoritaires
Résultat de I'exercice
— revenant de |a société mére
- revenant aux minoritaires

Résultat par action (de base et dilué)
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Gras : postes qui passent en varlation des réserves.

Comprehensive
income




Le tableau des flux
de trésorerie nette

____ PRINCIPES DU TABLEAU DES FLUX
DE TRESORERIE

En résumé

Insight

Le tableau des flux de trésorerie nette est
un état financier gui montre les entrées et les
sorties de flux monétaires sur une période.

Il présente les variations du bilan et du compte
de résultat qui affectent la trésorerie en les
regroupant en opérations liees a l'activité, a
l'investissement et au financement.

Il est utile pour déterminer la solvabilité a
court terme d'une entreprise, dont sa capacité
a honorer ses paiements.

The cash flow statement is a financial report
that shows incoming and outgoing money
during a particular period.

It shows how changes in balance sheet and
income statement affect cash and cash equi-
valent and breaks the analysis down according
to operating, investing and financing activities.
It is useful in determining the short-term via-
bility of a company, particularlyits ability to pay
hills.
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DOSSIER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

De nombreux mouvements de trésorerie n'ap-
paraissent pas sur le compte de résultat. Le
tableau des flux suit la circulation des capitaux
dans I'entreprise. Il fournit une information sur
la capacité de I'entreprise a générer de la tre-
sorerie et les besoins d'utilisation de cette
trésorerie.

Contexte

Le tableau des flux de trésorerie nette retrace
les flux de trésorerie gui ont traversé l'entre-
prise au cours de I'exercice. |l donne une vision
dynamigue de ['évolution du patrimoine au
cours de |'exercice en retracant les flux gui ont
permis de passer du bilan de I'année N a celui
de I'année N+1. Cette information est appré-
ciée des analystes financiers car elle élimine
les incidences de traitements comptables dif-
férents pour une méme opération et renforce
la comparabilité entre différents groupes.

Comment ['utiliser ?

Etapes

La réglementation impose la présentation des
flux en trois catégories qui représentent les
trois activités de I'entreprise @ activités opéra-
tionnelles, activités d'investissement, activités
de financement.

Cette décompaosition permet d'aboutir a I'expli-
cation de |a variation de |a trésorerie entre le
début et la fin de I'exercice:

Variation Flux nets  Flux nets de  Flux nets de

de tréso- | de trésore-  trésorerie trésorerie

rerie rie générés liés aux ligs aux opé-

par lactivité opérations  rations de

dinvestis-  financement
sement

Variation Trésorerie Trésorerie a

de tréso- & la cloture l'ouverture

rerie

Pour identifier les flux de trésorerie, on classe
les mouvements entre deux bilans entre
« ressources » et « emplois ». Les ressources
correspondent aux augmentations du passif et
aux diminutions des emplois. Les emplois renv-
oient aux diminutions du passif et aux aug-
mentations des actifs.

Méthodologie et consells

Les pseudo-flux gui résultent d'une écriture
comptable et non d'un flux financier doivent
etre éliminés. Cela concerne par exemple
les opérations de réévaluation d'actif avec,
en contrepartie, I'apparition de réserves au
passif.

Le groupe peut utiliser deux méthodes de
présentation :

» méthode directe recommandée par I'ASB :
entrées et sorties de trésorerie par nature ;
» méthode indirecte, la plus utilisée : résultat
ajusté des transactions sans effet sur la tré-
sorerie, des régularisations, des éléments liés
aux investissements ou aux financements.

m Les flux de trésorerie sont souvent utilisés a
titre historigue ou prévisionnel pour déterminer
la valeur d'actifs oude passifs, ou la valeur d'une

entreprise.

m Les emprunts bancaires sont considérés comme
des financements ; les découverts bancaires et
les placements de trésorerie sont assimilés a de

la trésarerie.
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Le tableau des flux
de trésorerie nette

Comment étre plus efficace ?

Comprendre les besoins

ou excédents de financement
L'approche dynamigue par les flux repose sur
les variations de postes de bilan et du compte
de résultat au cours d'une période. Ces flux se
décomposent de la fagon suivante @

Flux comptables Variation bilancielle
entre deux clétures

+{- Flux non \arlation sans

monétaires caractére monétaire

(amartissement,
provision}

Ewénement entrainant
une variation de
trésorerie au cours de
la période ou d'une
période ultérieure

= Flux monétaires

+/- Variations dues

aux décalages de

paiement

= Flux de trésorerie  Encaissements ou
décaissements réels

L'écart entre I'enregistrement par la comp-
tabilité et la constatation des encaissements
et des décaissements provient des décalages
de paiement notamment du fait des :

» délais de réglement des clients ;

» délais de paiement des fournisseurs ;

» charges payées annuellement (assurances) ;
» dates de paiement de la TVA ;

» échéances conventionnelles des
taxes, cotisations sociales ;

» échéanciers d'emprunts, d'intéréts ;

impdots,

» plans d'investissement et de désinvestis-
sement.

En revanche, les flux non monétaires enre-
gistrés en comptabilité ne sont pas pris en
compte dans cette analyse.

Anticiper les besoins ou excédents
de financement

Cette analyse par les flux de ftrésorerie se
retrouve a chague niveau de la planification
de I'entreprise.

A long terme, le cash est utilisé dans le plan
stratégigue d'une entreprise pour valider les
hypothéses sur lesguelles il est construit :
évolution de marché, croissance des ventes,
évolution de la profitabilité, choix d'investis-
sements... Tous ces éléments une fois chiffrés
et additionnés doivent fournir une situation
de trésorerie saine a long terme, a8 méme de
convaincre la communauté financiére du bien-
fondé de la stratégie du financement.

A moyen terme, le budget de trésorerie est
I'étape finale de la construction budgétaire, dans
la mesure ol il consclide les budgets d'exploi-
tation, d'investissement et de financement. Il
valide que tous les objectifs et les actions envi-
sagés pourront &tre financés par l'entreprise.

A court terme, les prévisions de trésorerie
mensuelle, le pilotage de la trésorerie a la
semaine, sont courantes en entreprise. Cela
permet d'anticiper d'éventuelles difficultés.
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DOSSIER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

EXEMPLE d'un Tableau des flux de trésorerie

Résultat net des sociétés intégrées

Elimination charges et produits sans incidence sur |a trésorerie

« Amortissements et provisions

« Reprise d'amortissements et provisions

= Varlation des Imp6ts différés

* Plus ou moins-values de cession, nettes d'impdt
= Charges et produits exceptionnels

Marge brute d'autofinancement des sociétés intégrées
Variation du besoin en fonds de roulement liés & 'activité

= Stocks

= Créances d'exploitation

« Dettes d'exploitation

« Autres

Flux net de trésorerie provenant de |'activité (A)
Acquisitions d'immobilisations

Cessions dimmobilisations nettes d'impat
Incidence des variations de périmétre

Flux net de trésorerie liés aux opérations d'investissement (B)

Dividendes versés aux actionnaires
Variation des autres fonds propres
Mouveaux emprunts
Remboursements d'emprunts

Flux net de trésorerie liés aux opérations de financement C)

Variation de trésorerie (A + B + C)

Trésorerie d'ouverture
Trésorerie de cliture

La santé financiére d'une entreprise repose
avant tout sur la capacité a générer du cash a
partir de ses activités opérationnelles.

Ce cash permet a l'entreprise de :

» maintenir ses activités d'exploitation ;

» financer sa croissance interne ou externe ;
» payer ses dividendes ;

» bénéficier de sources de financement exter-
nes.

La capacité de I'entreprise a générer des ligui-
dités a partir de ses activités opérationnelles
est pour les préteurs la meilleure garantie du
paiement des intéréts et du principal de la
dette. =
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KE

Solde au 1.1.200X

Variations liges aux

ajustements de juste valeur:

Immaobilisation
Instrument financier
Instrument de couverture
Différences de conversion
Total profits et pertes
non comptabilisés
au compte de résultat
Effets des changements
de méthode comptables
et corrections d'erreurs
Résultat de |'exercice
Dividendes
Augmentation de capital
Rachat d'actions propres

Solde au 31.12.200X

L'état de variation
des capitaux propres

MODELE DE PRESENTATION D'UN ETAT

Réserves  Résultat
de non
conversion distribué

Réserve
de
réévaluation

Prime

i Total
d'émission

Notes Capital

En résumé

Ons Oes capitaux pr

Insight

1t of retained earning explains the

expl||:|ue les modifications des capitaux propres
d'une société au cours d'un exercice.

Il répartit les changements dans les comptes
entre les pertes et profits liés a I'exploitation,
le paiement des dividendes, les autres causes
entrainant des augmentations ou réductions
de capitaux propres.

changes in company's retained earnings over
the reporting period.
It breaks changes affecting the account, such
as profits or losses from operations, dividends
paid, and any other items charged or credited
to retained earnings.

_28_



DOSSIER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Les variations des capitaux propres d'ouver-
ture et de cléture doivent &tre expliguées, en
détaillant la part du groupe et la part des inté-
réts minoritaires. Les variations du montant
des capitaux propres résultent de délibéra-
tions d'une assemblée générale, hormis les
variations suivantes :

» incidence des changements de méthodes
comptables et corrections d'erreurs |

» constitution et reprise de provisions régle-
mentées ;|

» enregistrement de subventions d'investisse-
ment et des écarts de réévaluation des bilans.

Contexte

En principe, toutes les variations de capitaux
propres doivent transiter par le compte de
résultat, a l'exception des changements de
méthodes comptables et de certaines correc-
tions d'erreurs, des apports regus ou des
répartitions de capitaux propres, des écarts de
réévaluation, des mouvements affectant les
comptes de provisions réglementées et sub-
ventions d'investissement, de l'imputation des
frais d'augmentation de capital sur la prime
afférente a l'augmentation.

Selon le référentiel IFRS, certains éléments
de produits et charges doivent étre comptabi-
lisés directement en capitaux propres, sans
transiter par le compte de résultat.

Comment ['utiliser ?

Etapes

Les variations des capitaux propres part du
groupe se décomposent en deux catégories :
> celles résultant des transactions avec les

La variation des intéréts minoritaires peut
également provenir de variations spécifigues
résultant de I"affectation du résultat d'une
entité consolidée, de variation de périmetre
de sociétés intégrées globale ment.

Méthodologie et conseils

Les informations minimales & présenter sont
les suivantes :

» le résultat net de l'exercice ;

»les produits et charges comptabilisés dans
les fonds propres ;

» les transactions en capital avec les actionnai-
res et les distributions ;

»le solde des résultats
distribués.

» les effets des changements de méthodes
comptables.

Ainsi gu'un rapprochement entre valeur en
début et fin d'exercice de chaque catégorie :
capital, prime et réserves, en indiguant chague
élément de variation. »

cumulés non

m C'est un document synthétique pour apprécier
I"augmentation ou la diminution de la valeur du

groupe en deux clotures.

@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

actionnaires de la société consolidante ;
» celles générées par le résultat de I'exercice

m Les intéréts minoritaires existent lorsque le peri-
métre de consolidation comprend des entités

et les variations de valeur des actifs et passifs consolidées par intégration globale gue le groupe

enregistrés directement dans les capitaux ne détient pas en totalité.

propres. —
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L'annexe

COMPOSANTES DE L'ANNEXE

En résumé

L'annexe aux états financiers se compose d'in-
formations qui détaillent les états financiers.
Ces informations détaillées peuvent concerner
des comptes du bilan et du compte de résul-
tat, des informations sur I'environnement qui
expliguent les chiffres, la description de reégles
de comptabilisation utilisées dans I'entreprise.
L'annexe donne une vision claire des comptes
aux utilisateurs.

Insight

MNotes to the financial statements are additio-
nal notes and information completing the finan-
cial statements.

They can include detailed informations on dif-
ferent accounts of the balance sheet and the
profit and loss account, contextual informa-
tions explaining the numbers, description of the
accounting rules used by the company.

The notes give a fair view of the accounts to
their users.
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DOSSIER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Les états financiers, que sont le bilan et le
compte de résultat, ne peuvent communiquer
par eux-mémes |'image fidéle dont ont besocin
et a laguelle ont droit les utilisateurs. L'annexe
est un état comportant les explications néces-
saires pour une meilleure compréhension de
ces états financiers. Elle fait partie intégrante
des comptes annuels. Elle met en évidence
tout fait pertinent, susceptible d'avoir une
influence sur le jugement gue les destinataires
de l'information peuvent porter sur le patri-
moine, la situation financiére, le résultat de
I'entreprise, ainsi gue sur les décisions qu'ils
peuvent étre conduits a prendre.

Contexte

Le contenu de I'annexe résulte de la régle-
mentation (Code de commerce et PCG), gui
sera interprétée selon le principe de l'impor-
tance significative. Elle comprend des éléments
économigues, financiers, juridigues et fiscaux
qui répondent aux objectifs de l'information
financiére.

Les normes IFRS prévoient une annexe plus
étoffée gue celle du PCG qui vise a :
Yinformer sur les méthodes d'évaluation
comptables utilisées ;

» fournir et compléter l'information utile au
jugement du lecteur des états financiers.
L'annexe des comptes consclidés doit étre
différente de celle des comptes sociaux.

» Elle doit étre courte, claire et donner des
informations significatives. Elle comporte des
mentions obligatoires (a ne fournir que si elles
sont significatives pour la société concernée)
et d'autres informations dites d'importance
significative.

»Les éléments d'information chiffrés de
I'annexe sont établis selon les mémes prin-
cipes et dans les mémes conditions gue ceux
du bilan et du compte de résultat.

» Pour les grandes et moyennes entreprises,
la meilleure présentation consiste a suivre
les informations selon I'ordre du bilan et du
compte de résultat, en privilégiant le caractére
significatif. Les petites entreprises peuvent se
contenter d'un systéme abrégé.

Mét hodologie et conseils

Le systéme abrégé pour I'annexe s'appligue
aux entreprises gui répondent aux critéres
suivants :

» total de I'actif net du bilan ; 267 000 € ;

» chiffre d'affaires HT : 7 300 000 € ;

» salariés permanents : 50.

Il est possible de présenter le bilan et le
compte de résultat selon le systéme de base
et 'annexe selon le systéme abrégé. =
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m L'annexe permet de communiquer [image
fidele dont ont besoin et a laguelle ont droit
les utilisateurs pour prendre des deécisions
d'affectation de leurs ressources financiéres.

Comment ['utiliser ?

Etapes

» L'annexe contient des informations obliga-
toires dont le nombre varie selon la taille et
la forme de 'entreprise, et toutes les infor-
mations nécessaires a I'obtention de l'image
fidele du patrimoine, de la situation financiére
et du résultat de I'entreprise.

m Certaines des informations requises peuvent
parfois étre difficilement compatibles avec le
secret des affaires.
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Le processus de consolidation

_ PRESENTATION DES COMPTES CONSOLIDES

En résumé

Le processus de consolidation consiste pour
la maison meére d'un groupe & produire des
états financiers consolidés incluant toutes ses
filiales.

Lors de la préparation des états consolidés, les
opérations réalisées au sien du groupe doivent
&tre éliminées.

Insight

The consolidated financial process consists
for a parent company of a group in producing
consolidated financial statements including all
of its subsidiaries.

In preparing consolidated financial statements,
transactions with other group members are
eliminated.
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DOSSIER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

TR
POUTQUOI I'utiliser ? présenter un ensemble d'entités comme si elles
Objectif n‘en constituaient gu'une. Chague méthode

est précédee d'une phase d'homogénéisation
Les comptes consolidés fournissent au lecteur

des comptes des filiales (voir tableau).
extérieur une vision plus économique de I'acti-

i o 5 : » On distinguera ce gui revient aux actionnai-
vite, I:Ilu‘palrlmome et duresutatd u!1 ensembl,a res de la société mére de ce qui appartient aux
d'entités détenues par une entreprise consoli-

seuls minoritaires. On parle ainsi de résultat ou
dante. de fonds propres consolidés part du groupe.

Contexte

Les analystes utilisent les comptes consolidés
et procédent a des analyses par branche d'acti-
vité ou par filiale afin de prévoir les évolutions
des différentes composantes d'un groupe.

Méthodologie et conseils

Selon les modes d'organisation du groupe, on
peut retrouver deux grands schémas d'organi-
sation :

» le service consolidation conserve la maitrise
totale du processus de consolidation et utilise

Comment ['utiliser ? des données sociales de chague entreprise
) consolidée ;
Etapes »un ensemble de travaux préparatoires est
Téaretion Intégration — clfélécljué a cha‘que entreprise consolil:l,ée Pour
globale propor- équivalence réduire la durée des travaux de consolidation.
tionnelle Les variations de périmétre altérent la compa-
Les comptes de Les comptes  Au bilan rabilité et I'analyse des comptes entre deux
I'entreprise conso-  de l'entreprise consolidé exercices. De ce fait, un groupe doit indiquer
lidante intégrent  consolidante  est substi- en annexe |les circonstances qui empéchent la

la totalité du bilan  intégrent la tuée la valeur
et du compte quote-part des titres de
de résultat de la des actifs et |a filiale, la

comparabilité. Le groupe peut également pré-
senter des comptes pro forma qui présentent

filiale. dettes corres- guote-part les comptes de I'exercice clos et ceux de l'exer-
Les capitaux pro-  Pondant au %  des capitaux cice précédent selon le méme périmétre. =
pres et le résultat d'intéréts propres cor-

de la filiale intégrée d€tenus par la respondant &
sont répartis entre société conso-  ces titres.

es intéréts de lidante dans | & compte de
I'entreprise consg- 18 filiale. résultat conso
lidante et ceux des  Les titres de  lidé reprend = Les comptes consolidés s'affranchissent des
minoritaires. la filiale au la guote-part régles juridiques (séparation des patrimoines)
Les titres de la dllareanso- | deresitat et fiscales sur lesquelles reposent les comptes
filiale au bilan lidé sont revenant au o 4
cinsnlldd SorE &limings.! aroupe sur individuels pour mettre en avant une vision
&liminés, une ligne purement économique.

spécifigue.

1. Cette méthode est appelée & disparaitre prochainement
dans le cadre de I'actualisation des IFRS et de leur conver-

ence avec les US GAAP. - 4 -
q m En cas de date de cloture décalée, lorsgue le

»Le principe est l'intégration de toutes les décalage est supérieur & trois mois avec la date
entités, étrangéres et nationales, sur lesquelles d'arrété de la maison mere, il est nécessaire
le groupe exerce un contrdle, un contrdle d'avoir des comptes intermédiaires.

conjoint ou une influence notable. Il s'agit de
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La méthode du colt complet

_ ALLOCATION DES COUTS PAR LES CENTRES D'ANALYSE S

B

Charges
{Incorporables)

Charges directes affecides
sans calcul intermédiaire

Charges indirectes
affectées

Charges Indirectes
répartiog
al'aide de clés

d'allocation

LUne partie des charges et des produits peut 8tre imputée
sans hésitation & une production spécifique; ce sont les
charges directes. Exemple : dans une soclété d'HLM, le
salaire du gardien peut &tre directement imputé & chague
ensamble locatif, de méme que les consommations de fuel
La plupart des produits d'exploitation sont directs {loyers

—

Colts imputés
en fonction
des unités d'eeuvre

CONSOMMaas

Les autres charges concernent simultanément
plusieurs productions ; ce sont les charges
Indirectes. Exemple : les frais de personnel
des services administratifs et technigues.
tentretien) qui interviennent au profit de
plusieurs ensembles locatifs sont des charges

pergusy. Indirectes.
En résumé Insight
Cette méthode du coiit de revient complet This method in full costing is based on concepts
distingue les colts directs et indirects. of direct and indirect costs.

Les coidts directs sont des colts affectables
sans ambiguité a un objet de codt.

Les colts indirects n'étant pas affectables sans
ambiguité, ils doivent étre répartis sur les objets
de colt au moyen d'une clé de répartition.

Direct costs are costs than can be associated
100 % with a particular cost object.

Indirect costs can not be associated totally with
a particular cost object ; they will be shared out
with a key of allocation.
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DOSSIER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Les dirigeants veulent connaitre les zones
de performance et de non-performance dans
leurs activités, et notamment apprécier quel-
les sont les marges réalisées par famille de
produits, de clients... Pour répondre a ce
besoin, le contréleur de gestion ou le respon-
sable comptable doit savoir comment répartir
les charges sur les affaires, les produits ou les
prestations vendues, et les clients.

Contexte

Cette méthode est adaptée :

»a un contexte économigue de production
pour identifier les gains de production dans
les entreprises trés mécanisées ;

» a ununivers stable car le colt complet estune
moyenne calculée sur les périodes passées |

» aux industries travaillant en série, ayant des
produits standard ;

> pour les entreprises travaillant sur com-
mandes a condition d'utiliser des données pré-
visionnelles dans les devis.

En revanche, elle est inadaptée :

»a une économie concurrentielle et a un
marché segmenté pour fixer les politiques de
prix de vente ;

»a une complexité croissante des produits,
des cycles et aux concentrations industrielles
gui augmentent les frais généraux répartis
avec des clés qui peuvent &tre arbitraires ;

» & la complexité du contréle des écarts néces-
sitant |la décomposition des colts fixes et
variables.

Comment 'utiliser ?

Etapes

» Les charges indirectes par rapport a une pro-
duction sont souvent directes par rapport a une
activité (quittancement, entretien, comptabilité,
reglement...) ; la comptabilité analytigue va
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diviser I'entreprise en centres d'activité appelés
sections et affecter ces charges indirectes aux
sections concernées. Une section est un centre
caractérisé par une activité homogéne (essen-
tiel), une localisation (facultatif) et un responsa-
ble (recommandé).

» Le colt de chacune des sections est réparti
sur les différents produits, en ramenant l'acti-
vité de la section a une unité de mesure, appe-
lée unité d'ceuvre. On calcule le colt de l'unité
d'oeuvre (heures, km, piéces..) en divisant le
colt total de la section par le nombre d'unités
d'ceuvre. L'unité d'ceuvre doit &tre aussi simple
que possible et permettre la mesure du travail
fourni et son imputation au produit. Celle-ci est
faite en fonction de la consommation (mesu-
rée ou estimée) de chague produit en unités
d'ceuvre.

Méthodologie et consells

Si certaines sections participent directement a
la production, d'autres, comme la comptabilité
générale ou la trésorerie, ne contribuent pas
a la réalisation de la production. Il est possi-
ble d'utiliser le chiffre d'affaires pour répartir
leur colt sur le produit, mais cette méthode
est peu satisfaisante. On y aura donc recours
de fagcon limitée.

u Cette méthode donne une premiére approxima-
tion du prix de vente qui sera ensuite confrontée
au marché et a la concurrence.

m Cette méthode est basée sur une collecte et un
traitement des données nécessitant des opéra-
tions longues.

m |l y aura lieu de faire attention a la notion d'acti-
vité homogeéne dans les sections, et a la per-
tinence des unités d'ceuvre.




La méthode du colit complet

_Comment étre plus efficace

Sections analytiques

On doit distinguer deux types de sections :

» les sections principales gui participent direc-
tement au processus de production. Leur colt
est réparti sur les produits au prorata du nom-
bre d'unités d'ceuvre consommeées ;

¥ les sections auxiliaires gui sont des prestatai-
res de service travaillant pour les autres sec-
tions de I'entreprise. Leurs co(ts sont déversés
sur les sections principales au prorata du
nombre d'unités d'ceuvre consommeées par
celles-ci ou au moyen d'une clé de répartition
(exemple @ I'effectif pour I'administration du
personnel).

Charges incorporables

et non incorporables

La comptabilité analytique analyse les charges
d'exploitation uniguement ; les charges d'in-
vestissement sont exclues. Il en est de méme
pour les produits d'exploitation.

La comptabilité analytigue ne subit pas les
contraintes de la comptabilité générale. Il est
donc possible d'opérer un tri entre :

» les charges de comptabilité générale qu'on
souhaite incorporer a la comptabilité analyti-
gue; ce sont les charges incorporables, elles
peuvent I'étre parfois pour un montant diffé-
rent. Les charges seront dites calculées ;

» les charges de comptabilité générale gui ne
nous intéressent pas en comptabilité analyti-
que; ce sont les charges non incorporables ;
? lescharges gui ne sont pas prises en compte
en comptabilité générale, mais gu'on souhaite
voir figurer en comptabilité analytigue ; ce
sont les charges supplétives.

Imputation rationnelle

Le colt de revient complet incorpore dans
les coits la totalité des frais fixes, Ainsi, dans
le cas d'une augmentation de la production,
le codt unitaire diminue car les frais fixes se
répartissent sur un plus grand nombre d'arti-
cles. L'incidence des charges sur les colts varie
suivant le niveau d'activité de I'entreprise. ||
est donc possible de mettre en place un dis-
positif de régulation qui est la méthode de
I'imputation rationnelle.

Cette méthode consiste a incorporer dans les
coldts la totalité des charges proportionnelles
et la part des charges fixes calculées par rap-
port a un niveau potentiel d'activité préalable-
ment défini comme normal (N). Le montant
des charges fixes retenu sera: niveau réel
d'activité/niveau normal d'activité. La partie
des charges fixes non imputée représente le
co(t de la sous-activité ou de la suractivité
dans le compte de résultat.

L'activité normale est fixée par centre de res-
ponsabilité, mais a partir du niveau d'activité
global prévu dans l'entreprise. Elle peut

représenter 75 % a 85 % de la capacité de
production théorigue.

Cette méthode fait intervenir des élements
prévisionnels (N) et, de ce fait, constitue déja
un colt préétabli ou standard.
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DOSSIER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

CAS de Pots de confiture

Coit de production de pots de confiture

15 200 pots de mires

12 400 pots de framboises

Consommations : fruits 15 000 kg 0,95 € 14 250 € 13 400 kg 0.62 € 8308 €
sucre 7600 kg 0,52 € 3952€ 6900 kg 0,52 € 3582 €
pots 15 340 kg 0,05 € 76T € 13070 kg 0,05 € 654 €
Centre préparation: 1240 € 1240 € (15 000 kag/ 655 € 1240 €- 655 € 585 €
28 400 kag)

Centre cuisson : 514 € 5114 € (165 heures/ 2940 € 5M€-2940 € 2174 €
287 heures)

Centre conditionnement® : 12 430 € 12 430 € (15 200 pots/ 2 8B9 € 12430€ (12400 pots/ 2357 €
65 400 pots) 65 400 pots)

Centre étiquetage : 3 312 € 0,12 € 15 200 pots 1824 € 0,12 € 12 400 pots 1488 €

Colt enlévement des déchets : 575 € 575 € (3 750 pots/ 335 € 575€ -335€ 240 €
6 430 pots)

Colit de production des boites 27 612 € 19388 €

étiquetées 1,82 €/pot 1,56 €/pot

* Ce centre est également utilisé pour conditionner d'autres produits.

Coit complet des pots de confiture vendus

15 000 pots de mires

13 000 pots de framboises

Colt de production des boites vendues 1,82 € 15 000 pots 27 300 € 1,56 € 13 000 pots 20280 €

Centre distribution 0,14 €15 000 pots 2077 € 0,14 €13 000 pots 1800 €

Centre administratif et autres frais & W 2B0€ 27900 € 4667 € 14 280 € 20 410 € 3414€

couvrir (*=) W ﬁ

Codt de revient des produits vendus 34 044 € 25 494 &
2,27 €/pot 1,96 €/pot

“* Ce centre est également réparti sur les autres produits de I'entreprise.

Commentaire

Le colt de revient complet se construit au fur
et @ mesure de I'avancement du produit. Les
unités d'ceuvre utilisées pour répartir les colts
des sections analytigues sont : nombre de kilos

de fruits préparés, temps de cuisson, nombre
de pots conditionnés et étiguetés, nombre de
pots vendus. Le centre administratif, sans unité
d'ceuvre, est réparti au prorata d'une clé globale
(colt de production + co(t de distribution). =
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La méthode du colt partiel

TABLEAU DES MARGES EN COUTS PARTIELS

EnKe Cinéma Restaurant Stand Bowling Librairie Total

CAHT 3000 700 300 1500 500 6000
Unités produites (en milliers) 15000 35 200 75 20

CA recettes Repas Consom. Entrés Article vendus
Colts variables 1800 720 100 320 250 3180
Marge sur colts variables 1200 -20 200 1180 250 2810
Colts fixes 650 20 50 580 260 1560
Marge sur collts directs 550 -40 150 500 -10 1250
Frais généraux
Résultat net 50

En résumé Insight

La méthode du colt partiel utilise les colits
variables et les colts fixes. Les codts varia-
bles sont des charges gui évoluent propor-
tionnellement & une I'activité. A 'inverse, les
coilts fixes évoluent par palier.

Tous les colts variables ne sont pas directs ;
par exemple, les frais généraux de production
sont des codts variables gui ne sont pas directs,
mais indirects.

The direct costing method uses variable and
fixed costs. Variable costs are expenses that
change in proportion to the activity of a busi-
ness. On the contrary, fixed costs change by
level.

Not all variable costs are direct costs ; for exam-
ple, manufacturing overhead costs are variable
costs that are not a direct costs, but indirect
costs.
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DOSSIER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

La méthode du codt partiel met en évidence
les marges de contribution gui sont les indi-
cateurs privilégiés d'une politigue de vente et
le moyen de suivre la relation « volume-co(t-
profit-structure ».

Contexte

Cette méthode permet d'apprécier rapidement
les incidences d'une variation de prix de vente,
d'une variation des cadences, d'une variation
des facteurs de production, d'une variation des
charges fixes.

Comment ['utiliser ?

Etapes

» Identifier les colts variables et fixes: on
appelle frais fixes les frais indépendants de
I'activité de I'entreprise (loyer, amortissement).
On appelle frais variables les frais qui varient
dans le méme sens que l'activité de l'entre-
prise (salaire a la piece, essence consommee).
Dans la réalité de I'entreprise, ces concepts
sont flexibles, Il est courant de dire que les
codts fixes évoluent par paliers. Un codt
variable unitaire peut changer suite a une
revalorisation des salaires. De méme, un colt
fixe peut globalement &tre modifié lors d'une
augmentation importante de volume néces-
sitant 'embauche d'un comptable pour traiter
I'accroissement du nombre de factures.

» Calculer les marges de contribution par objet
de coidt : marge sur colts variables et marge
sur colts fixes directs.

La marge sur colts variables indigue la per-
formance des activités ou des produits. Si elle
se révele négative, on envisagera sérieuse-
ment d'abandonner I'activité ou le produit, en
dehors de toutes autres considérations (straté-
gigue, commerciale, sociale...).

La marge sur cofts fixes directs est un trés
bon indicateur en cas d'obligation d'arbitrage
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entre exécuter une activité en interne ou la
donner en sous-traitance.

Méthodologie et conseils

La séparation des frais en fixes et variables
doit &tre utilisée avec la plus grande prudence
puisgue les frais changent de nature suivant :
» le critére choisi pour la séparation ;

» la nature des variations d'activité (guantité
et gualité de ces variations) ;

¥ le domaine d'application de ces notions.
D'une fagon arbitraire, nous distinguons quatre
criteres différents entre fixes et variables :

» constatation globale de faits passés ;

» étude analytigue de conditions normales de
variations ;

» caractére plus ou moins automatigue de ces
variations ;

» niveau de responsabilité ayant a décider de
la variation.

n L'information est rapide & obtenir et @ commu-

niguer.

= Cette méthode permet d'apprécier rapidement
les incidences d'une variation de prix de vente,
des cadences, des facteurs de production, des
charges fixes.

m Elle permet aussi d'accepter des commandes
gue le colt complet rejetterait en fonction des
conditions de la concurrence.

Cette méthode ne peut pas étre utilisée pour
valoriser les stocks au bilan.

Elle facilite le transfert de charges de l'activité
vers les charges fixes non imputables sur 'acti-
vité en question.

La frontigre entre charges variables et fixes est
floue ; elle dépend du choix de politique géné-
rale en termes d'investissement.




La méthode du cout partiel

_Comment étre plus efficace

Impact des variations d'activité
Ondistingue principalement deux natures dans
la variation d'activite.

Une variation gualifiée d'homothétigue, en ce
sens que le volume produit varie, mais sans
moedification de la proportion des différents
articles composants |'activité. Dans ce cas,
les frais fixes ne sont pas les mémes selon
I'ampleur de cette variation. Une telle étude
faite pour des variations d'activité de plus ocu
moins 20 % fera apparaitre comme fixes des
frais susceptibles de diminuer de moitié ou
méme de disparaitre en cas de réduction de
l'ordre de 50 %. Donc, lorsgue |'on parle de
variation homothétigue, il convient d'ajouter
pour guel ordre de grandeur de cette varia-
tion I'étude reste valable.

Dans certains cas, I'activité peut non seule-
ment varier en volume mais également en
structure. Les raisonnements précédents ne
peuvent plus s'appliguer, notamment en cas :
» d'une variation de structure de l'activite
pouvant conduire & un déséquilibre qui, a
chiffre d'affaires égal, impligue un emploi
moins efficace des moyens de production, et
donc des frais accrus ;

» d'un accroissement d'activité par une aug-
mentation de la diversité des articles produits
susceptible d'entrainer un accroissement des
frais fixes hors de proportion avec 'augmen-
tation d'activité escomptée ; il peut alors en
résulter une baisse de rentabilité.

Cette analyse délicate ne doit pas cacher
l'importance des variations des frais fixes
en fonction de la diversification de la pro-
duction.

Analyse marginale

L'analyse marginale consiste a évaluer un
supplément de gain ou de perte par rapport

d un supplément (ou une diminution) d'inves-
tissement ou de dépense. On distinguera :

» le codt marginal : supplément financier gu'on
se propose d'allouer au développement d'un
plan d'action. | peut comprendre des charges
variables, des charges fixes ou les deux ;

» larecette marginale : produit supplémentaire
gu'on espere retirer du coGt marginal engagé. ||
s'agit d'une diminution d'un autre colt ;

» |le résultat marginal ou la contribution mar-
ginale : différence entre recette et colt mar-
ginal. Tant que cet écart est positif, il est
intéressant de poursuivre et de développer le
plan d'action.

L'analyse marginale est communément solli-
citée pour :

» choisir de confier a la sous-traitance ou
faire soi-méme un surcroit d'activité. On ne
compare pas le colt du sous-traitant au codt
de revient interne, mais au colt supplémen-
taire pour faire les guantités concernées ;

» changer de structure est intéressant des
lors gue la contribution marginale gu'on peut
en attendre est positive ;

) conserver ou abandonner un produit : on
prend en compte la réduction des codts fixes
ou un autre usage possible des capacités libé-
rees ;|

> valoriser un sous-produit (voire un déchet) :
on ne considére gue le colt de la valorisation
comparé au prix (ou au supplément de prix)
gu'on peut en retirer.
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DOSSIER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

EXEMPLE d'Analyse des marges dans un complexe de loisirs

Il ne suffit pas que la contribution de chague produit soit positive, il importe d'éponger les frais
fixes en totalité par la somme des contributions ; il faut donc observer I'ensemble de la gamme.

En K€ Cinéma
CA HT 3000
Unités produites (en milliers) 15000
CA recettes
Colits variables 1800
Marge sur coilts variables 1200
Colts fixes . 650
Marge sur colts directs . 550
Frais généraux .
Résultat net

Restaurant Stand Bowling Librairie

700 300 1500 500

35 200 75 20
Repas Consom, Entrés Articles vendus
720 100 320 250

-20 200 1180 250

20 50 580 260

-40 150 600 —10

On releve cing leviers pour améliorer la perfor-

mance :
- augmenter les ventes ;
- augmenter les prix de ventes ;

- améliorer le mix produits vendus ;
- réduire les colts variables ;
= réduire les co(ts fixes. »
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L'activity based costing (ABC)

LA METHODE ABC

Produits/services

Centrale X )

Inducteur

’ Indépendants ;
- [

Centrale Y ‘

Centrale X Indépendant ¥

Chiffre d'affaires brut 60000 &0 000

Chiffre d'affaires net 51000 54 000

Le compte de résultat ABC Codt de production 40000 40 000

détaillera le colt des activités Marge contributive 11 000 14000
Activités de commercialisation

___________——ﬂ Commercialiser les ventes 1350 2250

R Colt 7 oSS P fion Traiter les commandes 20 1800

d'activité unitaire centrale d'achat X Indépendant ¥ Préparer et livrer les commandas 276l 5 302

Vickte client a0 5 25 Financer le crédit clients 70 1040

Carirands 15 &0 120 Total activités consommées 571 10392

Ligne de factura ] 251 482 Marge par client 5289 3 608

Délai de palement, B3 B4 | 125] en % 9 &

En résumé Insight

ABC est une méthode en colt complet.

Les colts indirects ne sont pas générés
a l'identigue par tous les produits, et cela
nécessite le recours a différents inducteurs.
Certains frais généraux sont difficilement
affectables a des produits et des clients parce
gu'il n'existe pas de méthode pertinente.

ABC is a full costing method.

Indirect costs are not caused equally by all
products, and this is to be recognised by
using different broad “on costs” percentages.
Some overhead costs are difficult to assign to
products and customers because there is no
meaningful method.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

La méthode ABC permet de calculer des coits
complets en traitant les charges indirectes, non
plus dans une logigue de répartition, mais dans
une logigue de consommation. Les objets de
co(ts (produit, canal, client) consomment des
activités (faire un devis, recruter, réaliser un
mailing) ; ces activités consomment des ressour-
ces (humaines, technigues) qui ont un codt.

Contexte

Cette méthode reflete mieux les processus com-
plexes : petites séries, lancement a la demande,
produit sur mesure, en différenciant leurs colts.
Elle est adaptée pour des entreprises ayant
beaucoup de frais généraux (» 20%).

Comment 'utiliser ?

Etapes

La mise en ceuvre d'une comptabilité analyti-

que ABC se déroule selon un mode projet.

» Aprés avoir réalisé un diagnostic du systéeme

actuel de comptabilité analytique, I'égquipe pro-

jet définit le calendrier de mise en place, et le

champ d'analyse :

= typede frais généraux : production, commer-
ciaux, administratifs... ;

- axes d'analyse retenus: produits, clients,
Processus...

> Les activités au sein des services support,

ainsi gue les ressources utilisées par ces activi-

tés, sont identifiées par interview auprés des

responsables de services. Le codt des acti-

vités est calculé en allouant les ressources au

travers des inducteurs de ressources (comme

le temps passé par activité pour les salaires).

» La définition et collecte des inducteurs d'acti-

vité (facteur explicatif de consommation d'une

activité par un objet de codt) permet le calcul

des colts de revient par étapes successives :

- inventaire des inducteurs pertinents, assu-
rant la tragabilité et faisant varier le volume
de l'activité ;
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- relevé des inducteurs consommés par les
axes d'analyse ;

= calcul du colt unitaire des inducteurs ;

- imputation du co(t des activités aux axes
d'analyse. entre l'objet de codt

»La rentabilité des produits sera calculée e

selon le principe de la marge a l'avancement.

Le lien de causalite

Méthodologie et conseils

La mise en place du modéle ABC donne accés a
des données qui vont permettre de réaliser des
analyses de productivité et de décider de plans de
réduction des frais fixes : suppression d'activités
facultatives, substitution entre ressources, créa-
tion de nouvelles activités. C'est ce gu'on appelle
ABM : activity based management.

Il est recommandé de prévoir deux modeles :
un modeéle peu détaillé pour calculer les codts
de revient des objets de colts, et un modéle
détaillé pour analyser et améliorer les perfor-
mances des activités et des processus.

m La démultiplication des activités permet de
retrouver des centres d'analyse homogénes,

= La méthode met en exergue les relations clients-
fournisseurs internes dont la finalité est de servir
au mieux le client final.

= Elle permet de directifier les coits indirects sur
les produits au travers des activités.

= Cette méthode est lourde, puisqu'axée sur des
unités d'ceuvre : risgue d'usine a gaz.

= On court le risque d'une mauvaise interprétation
des résultats affichés en raison d'une insuffisante
compréhension des lois de variations des cofts.




L'activity based costing (ABC)

_Comment étre plus efficace

Activity based management (ABM)

La connaissance des colts obtenus avec la
mise en place de la méthode ABC permet de
mieux comprendre les causes des codts afin
de les réduire avec intelligence.

Les activités sont analysées au travers de deux
spectres : leur codt et leur valeur créée pour le
client. On classe les activités en quatre groupes :
» celles ayant une valeur pergue faible, mais
réalisées a moindre coft ;

» celles ayant une valeur percue faible, mais
réalisées a colt élevé :il est recommandé de les
supprimer, ou au moins de diminuer les volumes
d'inducteurs de ressources et d'activités ;

? celles ayant une valeur pergue élevée, réalisée
avec un colt faible : ces activités sont a mainte-
nir tout en continuant a en maitriser le codt ;

» celles ayant une valeur pergue élevée, réa-
lisées avec un codt élevé : on s'attachera a en
maintenir le niveau d'excellence, tout en cher-
chant & en réduire le codt.

Le colt des activités en interne est comparé
a celui des mémes activités réalisées ailleurs.
On recherche la référence :

> a lintérieur de l'entité (autres services,
autres processus comparables). L'intérét est
la facilité relative du recueil de 'information,
l'inconvénient, un univers un peu étroit pour
prétendre & une diversité pleinement repré-
sentative des pratigues ;

» & l'extérieur de 'entité auprés d'entreprises
spécialisées dans ces activités support. La
recherche est parfaitement ciblée. Les services
internes sont alors challengés et mis en con-
currence.

Activity based budgeting (ABB)

L'ABB est une méthode d'élaboration budgé-
taire fondée sur les activités. Selon cette
méthode, les responsables des services support

peuvent estimer plus finement les volumes des
activités gu'ils ont a réaliser, ainsi gue leurs
besoins en ressources pour leur service,

ABB permet aux responsables de piloter plus
efficacement leurs fraisde structure, entrans-
formant les codts fixes en colts variables. Par
exemple, le colt d'une activité d'accueil est
en principe variable selon le nombre de per-
sonnes a l'accueil, la plage horaire de récep-
tion, le temps de réponse. La variabilité du
colt dépend des décisions de dépenses du
responsable pour se procurer de nouvelles
ressources ou les maintenir. Une fois la déci-
sion prise, le niveau de ces ressources devient
fixe, puisgue non directement relié aux volu-
mes vendus.

Elaborer un budget basé sur les activités
consiste a faire fonctionner le modéle ABC, en
utilisant la méthode de rétro-calcul. Le modéle
est alimenté avec desvolumes cibles de ventes,
de production... et il calcule automatiguement
les volumes d'activités et de ressources néces-

saires pour chague service afin d'atteindre les
objectifs fixés (effectifs, matériel...).
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EXEMPLE d'Ana!yse ABM

160 % -

140 % —

Perte
— | de bénéfices

120 % | |
100 %
B0 %

60 %

% rentabilité
et chiffre d'affaires

40%-|
20 %
0 %

o de o 'de o o e
09 % 0l Al o R Rl o A0 AP P o qb\af—"

a\ﬂdpdpdpdp oo o o o g o

Nombre de stages en %

— Rentabilité cumulée — Chiffre d'affaires cumulé |

Pareto de la rentabilité Nombre

produit Valeur %

Stages représentant 80 % 53 85

de la rentabilite

Stages représentant 100 % 86 138

de |la rentabilité

Stages a rentabilité 38 511

positive

Total des stages réalisés 622 100,0

Stages & rentabilité 304 489

négative

L'analyse Pareto est bien sir applicable aux
clients, aux produits/clients, aux produits/
clients/canaux.

Cette analyse est tres utile pour prendre des
décisions stratégiques de type :

» comment rationaliser la gamme ;

» quel produit pousser a la vente ;

» comment positionner un produit ;

Rentabilité Chiffre d'affaires
Valeur % Valeur %
4 454 084 793 15 435138 334
5 650 575 99,7 20031618 433
8 277 370 1461 37 850 191 8.8
5 666 565 100,0 46257 61 100,0
2 610 805 46,1 8 407 426 18,2

» guelles actions prendre pour améliorer la
rentabilité ;

» quels clients (ou segments de clientéle) privi-
légier ;

» que faire en direction des clients non renta-
bles ;

» quel canal de distribution privilégier... =
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L'indicateur

DICTIONNAIRE DES INDICATEURS

1 N

En résumé

Un indicateur doit rendre fidélerent compte
d'un élément mis sous controle; c'est une
donnée objective gui décrit un élément d'un
strict point de vue gquantitatif.

Avant d'inscrire un indicateur dans un tableau
de bord, il y a lieu de se poser un certain
nombre de guestions.

Insight

A key figure must strictly reflect an event which
is under control.

It is an objective data which describes a
guantitative element.

Before including a new key figure in a dash
board, it is important to check several points.

~ 46



@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

L'indicateur est une donnée objective décri-
vant un phénoméne du strict point de vue
guantitatif. Il doit rendre fidélement compte
du phénoméne mis sous contréle.

Contexte

Un systéme d'indicateurs est nécessaire pour
décrire les résultats. Il se doit d'étre exhaustif
(couvrant |a totalité des axes a mesurer) et
cohérent (complémentarité des indicateurs). |1
se doit également d'étre synthétique.

Comment 'utiliser ?

Etapes

» Définir la mission de I'entité, du processus

en termes de résultat a atteindre, de services

rendus a l'entreprise, de contribution. Cela
consiste a décrire :

- la clientele : elle est précisée de facon a la
rendre identifiable a tout le monde ;

- les produits ou les prestations: ils sont
nommes par groupe, par famille, par caté-
gorie et non par détail ;

= les modalités : elles donnent la dimension
gualitative a la satisfaction de la clientéle.

» Préciser les points clés de la mission, c'est-
a-dire les points critigues pour lesquels il est
essentiel que les résultats soient conformes
aux attentes des clients, et sur lesquels ['unité
aura les moyens d'agir. Ils portent sur des cri-
téres de codt, de gualité ou de délai.
» Identifier des paramétres de mesure : un
méme point clé peut &tre mesuré de plusieurs
maniéres (absentéisme ou gréve pour le climat
social). De méme, traduire un point clé peut
nécessiter plusieurs parameétres (nombre et
coit des réclamations).

» Formaliser l'indicateur, c'est-a-direlesrégles

de calcul, les données source, la fréquence...

Les critéres de sélection a retenir sont @

i IER 1 MESURES ECONOMIQUES ET FINANCIERES

= la compréhension de lindicateur par les
PErsonnes ;

= la lisibilité et l'interprétation des résultats ;

= I'existence de l'indicateur dans la base de
données de |'entreprise ;

- son codt d'obtention s'il n'est pas actuel-
lement dans la base de données ;

- la fiabilité de la source des informations
de base.

Méthodologie et conseil

Sil'indicateur donne une simple information, il
est préférable del'abandonner.Enrevanche, s'il
entraine une action de correction immédiate,
il est recommandé de le garder {un état de
trésorerie quotidien rassurera le DG, mais un
point mensuel lui suffira pour négocier avec le
banguier). Il doit &tre facile a mettre en ceuvre,
c'est-a-dire matérialisable avec les outils de
mesure disponibles ou susceptibles de I'étre.
Son colt d'obtention doit demeurer enrapport
avec le bénéfice escompté par son suivi.

Un glossaire des indicateurs mentionne pour
chacun des indicateurs la périodicité, le mode
de calcul (données et formules), I'unité respon-
sable, les sources et les destinataires. =

= Les indicateurs sont des données réelles mises

en regard des objectifs.

m lIs alertent sur ce qui n'est pas en phase avec les
abjectifs et sur ce qui ne se déroule pas comme

prévu.

= || est important de normer les indicateurs dans
undictionnaire afin d'assurer leur compréhension

par tous.

= On s‘attachera a repérer les comportements
pervers suscités par |'atteinte & tout prix de

I'objectif.
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DIAGNOSTIC
FINANCIER

Etapes du diagnostic Outils du diagnostic

Activité Le chiffre d'affaires

Profitabilité I Les soldes intermédiaires de gestion (51G)
L'EBITDA
Les ratios de rentabilité économigue
Les ratios de rentabilité financiére

Structure financiére L'équilibre financier
Les ratios d'endettement



Le diagnostic financier est réalisé a partir des données comptables et financiéres publiées
par les entreprises. Il cherche a apprécier les performances globales d'une entreprise ou
d'un groupe. Pour un groupe, on travaillera a partir des comptes consolidés.
Les analystes financiers travaillent en tendances sur trois a quatre ans. Ceci permet de
prendre du recul, de faire apparaitre une tendance de fond et de mettre en exergue une
année exceptionnellement bonne ou mauvaise. Ces résultats sont souvent comparés a ceux
d'autres entreprises du méme secteur d'activité.
Pour réaliser un bon diagnostic, il est recommandé de faire attention a certains
principes :

aucun indicateur isolé n'est satisfaisant. Il convient donc d'en connaitre les limites et
de le compléter par d'autres indicateurs qui le pallient ;

un indicateur doit pouvoir étre comparé sur plusieurs périodes successives (pour constater
la tendance) et significatives (pour neutraliser des effets de saisonnalité) ;

il doit étre construit avec des définitions précises et stables, basées sur un seul jeu
de régles comptables ;

les indicateurs doivent étre batis & partir des données mises a disposition des tiers,
et principalement le rapport annuel ;

un indicateur doit pouvoir &tre appligué a de nombreux secteurs économigues et a des
entreprises internationales ;

un indicateur peut étre impacté par des éléments inhabituels gui doivent &tre identifiés :
variation du périmétre ou de devises, événements non-récurrents (dévalorisation d'actifs,
co(ts de fusions...), corrections d'erreurs ou changement de méthodes comptables ;

un indicateur peut étre présenté en valeur absolue ou en valeur relative ;

un indicateur doit toujours faire I'objet de commentaires ; ceux-ci peuvent introduire
les objectifs poursuivis par I'entreprise pour I'exercice ou pour un horizon plus large.

Le chiffre d'affaires .. s e s

Les soldes intermédiaires de gestion

Les ratios de rentabilité économigue

Les ratios de rentabilité financiere....
L' Bquiliire FImanCIRr . o wos s o sk sess steessies siss seovass

Les ratios d'endettement ...
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Le chiffre d'affaires

LES COMPOSANTES DU CHIFFRE D'AFFAIRES

En résumé

L'évolution du chiffre d'affaires impactera
la profitabilité et la structure financiére de
I'entreprise.

Cette évolution sera analysée en deux écarts ;
écart de prix de vente et écart de volume ;
I'écart de volume sera lui-méme décomposé
enun écart de mix et un écart de guantite,

Insight

The evolution of the net sales will impact the
profitability and the financial structure of a
company.

Total sales variance comprises two variances :
sales price variance and sales volume variance.
Sales volume variance is further sub-divided
into two variances: sales mix variance and
sales quantity variance.
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DOSSIER 2

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Mesurer la croissance d'une entreprise consiste
a expliguer I'évolution de son chiffre d'affaires
sur la période d'analyse. Cette évolution sur
une activité sera comparée a ['évolution d'en-
semble du marche de cette activité et a celle
de ses principaux concurrents. L'analyse pourra
&tre détaillée par produit.

Contexte

L'évolution des ventes est trés regardée par
les analystes financiers, gui savent en retirer
un grand nombre d'enseignements. Une hausse
du chiffred'affairesest en général positivement
appréciée. Elle démontre un accroissement
d'activité, signe d'une bonne santé.

Comment ['utiliser ?

Etapes

> Localiser les évolutions du chiffre d'affaires

par business units, zones géographigues, familles

de produits, familles de clients...

» Expliquer les évolutions du chiffre d'affaires :

- une croissance des ventes peut indiguer un
accroissement d'activité dit effet volume.
L'augmentation de volumes peut faire appa-
raitre des économies d'échelle trés intéres-
santes au niveau des marges ;

- la croissance des ventes peut aussi trouver
son origine dans une hausse des prix dite
effet prix. Une bonne nouvelle si elle accroit
la marge, une moins bonne si elle n'estque la
répercussion d'une hausse des codts ;

- enfin, il sera bon de connaitre le point mort.

» Pour mettreles évolutions duchiffre d'affaires

en perspective, analyser la répartition des

ventes entre les produits ou prestations de

I'entreprise, dont les niveaux de marges sont

différents. Dans le cas d'une augmentation

des ventes :

- a forte marge, on parlera damélioration
du mix produit |

DIAGNOSTIC FINANCIER

- provenant d'une évolution favorable des
taux de change, il faudra alors analyser les
chiffres a taux de change constant, les gains
réalisésayant peu de chancede se reproduire
a l'identique ;

= résultant d'un changement de structure, par
cession ou acquisition d'une autre activité,
il convient d'obtenir des chiffres retraités a
périmetre constant quirefletent lacroissance
interne de I'entreprise.

Méthodologie et conseils

L'analyse s'appuiera sur deux sources d'infor-
mations tres utiles : le reporting sectoriel et le
rapport de gestion.

Les auditeurs et les autorités des marchés
financiers (AMF) estiment gue les comptes
pro forma deviennent obligatoires a partir
du moment ol la variation du périmétre d'un
groupe entraine une variation de plus de 15 %
des indicateurs clés (dont le chiffre d'affaires).
Selon la norme IFRS 5, une activité est consi-
dérée abandonnée a la premigre des deux
dates suivantes : date a laguelle le groupe
s'est séparé de l'activité, ou date a laguelle le
conseil d'administration approuve et annonce
officiellement le plan d'arrét, =

m L'analyse de |'évolution du chiffre d'affaires
permet d'isoler la progression des volumes
vendus, qui témoigne d'une augmentation réelle

de l'activite.

m Les comptes pro forma portent sur la totalité des
états financiers et dépassent la simple analyse

du chiffre d'affaires.
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Les soldes intermédiaires
de gestion (SIG)

SIGNIFICATION ET INTERPRETATION ————

En résumé

Parmi les 516, de plus en plus d'analystes finan-

ciersfont référence a I'EBITDA (ou EBE) et aI'EBIT
{ou REX), utilisés en comptabilité anglo-saxonne.

Toutefois, leur calcul fait apparaitre des diffé-

rences par rapport a la comptabilité francaise.

Insight

Among the 5/G, more and more financial ana-
lysis refer to EBITDA (or EBE) and EBIT (or
REX), used in anglo-saxon accounting.

But the calculation has differences with french
accounting.
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DOSSIER 2

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Les soldes intermédiaires de gestion ont pour
but de faciliter I'analyse de la formation du
résultat net, et donc de la gestion d'une entre-
prise. lls sont essentiels au diagnostic du résul-
tat économigue d'une entreprise.

Contexte

Ces soldes ont été définis de fagon précise
par le plan comptable général de 1982 (PCG
82). Les entreprises d'une certaine importance
doivent fournir le tableau de calcul des soldes
intermédiaires de gestion a I'administration
fiscale.

Comment |'utiliser ?

Etapes

Les soldes intermédiaires de gestion sont
calculés a partir du compte de résultat par
nature, présenté en cascade.

Méthodologie et conseils

Dans I'analyse financiére classique, on ne pro-
céde qu'a des reclassements de charges au
compte de résultat, sans modifier le résul-
tat net. Ces reclassements ont des réper-
cussions sur la présentation du tableau des
soldes intermédiaires de gestion sur les diffé-
rents niveaux de résultat intermédiaires. Les
retraitements faits dans |'optique de ['éva-
luation d'entreprise modifient guant a eux le
résultat.

Pour que cette étude de la formation du
résultat net soit intéressante, il faut pouvoir la
comparer d'une part, d'une année sur ['autre,
d'autre part, avec des entreprises situges dans
le méme secteur d'activité.
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PRESENTATION EN CASCADE
DU COMPTE DE RESULTAT

Chiffre daffaires

Ventes de marchandises
= Colit d'achat des
marchandises

= Marge commerciale

Production vendue
+ Production stockée
+Immabllisée

= Production
de l'exercice

= Achats matiéres premidres
et approvisionnements
- Varlations de stocks

= Marge brute

= Autres consommations
externes

=WValeur ajoutée
+ Subvent lon d'exploitation
= Frais de personnel
= Impdts et taxes

= Excédent brut
dexploitation (EBE)

Excédent brut
dexplaltation (EBE)

+ = Autres prodivits &
charges d'exploitation

- Dotations aux
amaortissements

- Dotations aux provisions
nettes des reprises

= Résultat
dexploitation (REX)

= Charges financibres

+ Produits financiers

- Dotations = Reprises sur
provislons financiéres

= Résultat courant
avant IS

+-Résultat exceptionnel
+=Varlation de provisions
ot transferts de chames

= Partidpation des salariés
= Im péts sur les bénéfices

= Résultat net

W

d'une entreprise.

= L'analyse de la profitabilité est essentiellement

économique. Il est intéressant de comparer
le taux de marge de |'entreprise a ceux de la

moyenne du secteur d'activité.

m lIs ne peuvent &tre calculés que si le compte de
résultat est présenté par nature.
m Les groupes cotés utilisent d'autres indicateurs "

de profitabilité.




Les soldes intermédiaires
de gestion (SIG)

Comment étre plus efficace ?

La connaissance de |"évolution croisée des prix
de vente et des colts d'achat permet d'évaluer
le risque sur les prévisions de résultat. Cette
évolution croisée s'appelle |'effet ciseau. On
comprendra aisément gue le risque ne sera
pas le méme si I'effet ciseau est favorable ou
défavorable.

Origine de I'effet ciseau

L'effet ciseau correspond & une évolution
divergente (favorable ou défavorable) du prix
unitaire de vente par rapport au codt unitaire
d'une charge d'exploitation, le plus souvent le
colt d'achat des matiéres premieres ou des
marchandises (mais pas uniguement).

Si le chiffre d'affaires augmente moins vite que
les guantités vendues, cela signifie gue les prix
de vente ont diminué. De méme, si les colts
d'achat de matiére ou de marchandises aug-
mentent plus vite gue les quantités achetées,
cela impligue que les prix d'achat ont augmenté.
L'effet ciseau défavorable a plusieurs origines.
Plus la concurrence est virulente, plus la pres-
sion sur les prix de vente est forte et oblige
I'entreprise a baisser ses prix de vente. Pour
se démarguer de ses concurrents, I'entreprise
augmente ses charges pour innover (recherche,
marketing, nouvelles compétences...). Des aug-
mentations subies sur le marché des matiéres
premiéres ne peuvent pas toujours étre réper-
cutées sur les prix de vente en totalité. Dans
les entreprises de services, I'effet ciseau peut
résulter d'une augmentation des charges de
personnel plus importante gue celles des prix
de vente. Dans une entreprise de transport,
|'effet ciseau peut étre margué par une forte
hausse du prix des carburants gue |'entreprise
ne peut répercuter entierement dans ses prix
de vente.

L'inversion de toutes ces causes inversera
|'effet ciseau de fagon favorable.

Analyser |'effet ciseau

» Suivre I'évolution du taux de marge brute
ou du taux de marge commerciale puis-
qu'un effet ciseau défavorable correspond au
« pincement » d'un de ces taux

» Analyser d'ou provient la diminution du taux
de marge : correspond-elle a une baisse du
prix de vente etfou a une augmentation des
codts d'achat 7 Seule I'évolution de I'activité
exprimée en volume et prix unitaire permet
d'identifier la cause de I'effet ciseau.

» Suivre les indices de prix unitaire de vente
et de co(t unitaire d'achat (exemple : €/tonne,
€/jour, €/km...) et croiser leur évolution dans
le temps. Dans des activités cycliques, I'effet
ciseau peut étre observé sur une période
de guelgues mois ; dans d'autres activités, il
s'installe sur une période plus longue.
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EXEMPLE de Re_présentation _g_raphique de l'effet ciseau

L'effet ciseau porte lenomde la représentation graphigue gui peut apparaitre suite al'observation
des produits et des charges d'une entreprise.
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La représentation graphigue sur Excel est un  charges. C'est un bon outil de communication
outil simple gui met rapidement en évidence  pour expliguer |a dégradation ou I'amélioration
les divergences d'évolution des produits et des  du résultat entre deux années. m
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TIL
L'EBITDA

SIGNIFICATION ET INTERPRETATION

EBITDA : EARNING BEFORE INTEREST, TAXES,
DEPRECIATION AND AMORTIZATION

Ce gu'est I'EBITDA Ce que n'est pas 'EBITDA

- C'est la premiére idée qu'on se fait du résultat — Le seul critére de performance a retenir, aucun
opérationnel : I'EBITDA est la différence entre critére ne pouvant a lui seul exprimer la perfor-
les entrées de cash suite a la facturation mance d'une entreprise,
et les sortles decash restitantdes:changas - Le critére de mesure de performance dun patron
opérationnelles. d'entreprise, En effet, il doit également rendre des

- C'est une expression commune de la performance comptes sur la qualité de ses investissements et
opérationnelle entre des sociétés de pays ayant de ses acquisitions, ainsl gque sur I'éguilibre des
des pratiques fiscales et d'amortissements financements des capitaux employés du fait de
différentes, sa stratégie,

- C'est un Indicateur nouveau pour les Anglo- — Le seul critére pour distribuer un intéressement
Saxons, habitués & analyser leurs comptes aux membres d'un comité exécutif.
de résultats en regroupant les charges par — Une mode passagére, des investisseurs nouveaux
destination (colts des marchandises ou services &tant installés sur nos marchés financlers.

vendus, recherche et développement, frais
généraux) et non par nature comptable, comme
nous en avons la pratique depuis longtemps.

— C'est un bon indicateur de mesure des perfor-
mances des responsables opérationnels associé
au besoin en fonds de roulement quiinclut les
décalages de flux financiers que les opérationnels
doivent gérer.

En résumé Insight

L'EB n'est pas un solde intermédiaire EB8/TDA is not a defined measure according to
normé par les US Gaap ; de ce fait, les entre-  US Gaap, and can thus be calculated however a
prises disposent d'une certaine latitude pour  company wishes.

le calculer. It is used when evaluating a company's ability
Il est utilisé pour apprécier la capacité d'une toearn a profit.
entreprise a générer du profit. It is also used for stock analysis by financial

Il mesure le résultat généré par I'activité qui  analysts.
peut &tre utilise pour financer les frais finan- |t measures the cash earnings that may be
ciers et le remboursement des dettes. applied to interest and debt retirement.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

L'EBITDA mesure la capacité d'une organi-
sation & dégager une marge sur la vente de
produits ou de services sur une période don-
née. Sa croissance dépend de :

» 'augmentation des revenus: volume des
ventes, prix de vente, mix produits...

> la réduction des charges variables : prix
d'achat, mix matiéres...

> laréduction des charges fixes : optimisation
de |'organisation, variabilisation des frais fixes
(externalisation)...

Contexte

L'EBITDA peut étre utilisé pour faire un calcul
simple de retour sur investissement (investis-
sement/EBITDA) ou de création de valeur
pour l'actionnaire (multiple d'EBITDA du sec-
teur d'activité). Il est également utilisé par les
banquiers lors de demande de prét (endette-
ment/EBITDA, ou EBITDA /intéréts).

Comment I'utiliser ?

Etapes
L'EBITDA sur une période correspond au résul-
tat net des sociétés consolidées avant déduc-

DIAGNOSTIC FINANCIER

» les charges externes supportées au moment
de la fusion, de l'acquisition ou de la cession
d'activités ;

»les charges liges a la fermeture compléte
d'une activité ;

» les charges externes liées a la modification
de la structure financiére (restructuration de
la dette).

Méthodologie et conseils

L'EBITDA est trés proche de I'EBE (gqui n'inclut
pas la participation a la différence des Amé-
ricains gui incluent tous les avantages dans
leurs compensations and benefits).

Il est calculé avant ou aprés dépréciation d'actifs
circulants, produits et charges non récurrents,
parts des minoritaires dans le résultat du groupe,
guote-part des résultats des sociétés mises en
équivalence. =

@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

m Cet indicateur est un bon indicateur de mesure
des performances des opérationnels, car il rend
compte de la profitabilité avant prise en compte
des éléments fiscaux, financiers, exceptionnels
sur lesguels les opérationnels ont peu d'impact.

tion des intéréts minoritaires sur la méme
période, dont on élimine :

> le résultat net des sociétés consolidées par
mises en équivalence ;

> lacharge oule produit d'imp6t sur le résultat,
gu'ils fassent ou non l'objet d'un mouvement
de trésorerie, les intéréts payes ou encaissés,
différés, capitalisés, voire composes ;

» les dotations aux amortissements et aux pro-
visions des immobilisations incorporelles, cor-
porelles et financiéres, ainsi gue I'impact des
subventions qui y sont attachées ;

» tout impact positif ou négatif di a des élé-

m Cet indicateur de profitabilité a été forge par les
analystes financiers et n'est défini officiellement
par aucune norme. |l est donc a utiliser avec pru-
dence car le mode de calcul peut varier selon les
groupes. Les organes de réglementation bour-
siere comme |'AMF en France recommandent aux )
ments exceptionnels ou extraordinaires, non groupes quil'utilisent de définir le mode de calcul
susceptibles de se renouveler péricdiguement dans leur rapport annuel.
(gain ou perte sur la valeur des actifs cédeés) ; —
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TIL

Les ratios de rentabilité économique

= LES DIFFERENTES MESURES _ =

Rentabilité de I'actif économigue
Résultat consolidé/total actif

l

Ce ratio intégre a la fois
la rentabilité des capitaux
d'exploitation (immobilisation + BFR)
ainsi gue les titres de participation
non consolidés et les excédents
de trésorerie éventuels

l

Attention, la rémunération
des placements de trésorerie
étant inférieure a celle des capitaux
d'exploitation, elle tirera le ratio
vers le bas

Rentabilité des capitaux
d'exploitation

Résultat opérationnel/
immobilisations corporelles
et incorporelles + BFR

l

Ce ratio est utilisé pour calculer

la performance :

-d'un groupe (peu fréguent)

- d'un secteur d'activité

- d'un centre de profit ou d'une
filiale (frequent)

En résumé

Le retour sur les capitaux investis ou rentabl

(taux de marge) = (taux de rotation des capitaux)
ou par :

résultat opérationnel/actif =
(ventes/actif) x (résultat opérationnel/ventes).
Il mesure la profitabilité des capitaux employés.
Les industries trés consommatrices en capi-
taux auront un ratio faible ; celles utilisant peu
de capitaux auront un ratio élevé.
Il est tres utile pour comparer des entreprises
concurrentes du méme secteur économigue.

Insight
The profitability is measured by the return on
assets (ROA):

(profit margin) x (total assets turnover)
or by :
Ebit/total assets: (sales/total assets) x (Ebit/sales)
It shows how profitable the assets owned by a
company are profitable in generating revenue.
Capital intensive industries will yield a low ROA;
shoestring operations will have a high ROA.
It is a usefull measure to compare competitive
companies in the same economical sector.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

La rentabilité économigue mesure la renta-
bilité des capitaux investis par une société,
ou un groupe dans ses métiers. Elle considére
I'efficacité opérationnelle de I'entreprise dans
son entier et assure a I'entreprise les bases
nécessaires pour bien rémunérer les capitaux
propres.

Contexte

Le taux de rentabilité économique tient compte
des trois principales variables opérationnelles :
le chiffre d'affaires total, e total des charges,
les actifs utilisés. C'est donc le moyen le plus
complet dont on dispose pour mesurer la per-
formance d'ensemble des dirigeants.

Comment |'utiliser ?

Etapes

» La rentabilité économigue étant la résul-

tante de plusieurs facteurs, il est utile de

la décomposer afin de mieux analyser son
évolution.

> Une marge d'environ 10 % et un taux de

rotation des capitaux employés d'environ 1,5

assurent une rentabilité confortable.

> Dans le calcul ¢

= lerésultat opérationnel n'integre pas les frais
financiers ;

- la rentabilité se calcule avant impdt ;

- afin d'assurer une certaine stabilité de la
valeur des immobilisations, celles-ci seront
considérées brutes ;

- de ce fait, le résultat opérationnel
intégré avant amortissement.

sera

Méthodologie et conseils
Ainsi, une dégradation ou une amélioration de

DIAGNOSTIC FINANCIER

tissement surdimensionng, a une dégradation
de la gestion du BFR.

Deux entreprises exercant dans deux sec-
teurs d'activité peuvent avoir une rentabilité
économigue similaire, mais avec des modéles
économiques différents. Par exemple, une
société de distribution de produits de grande
consommation reéalisera une faible profitabi-
lité des ventes, mais aura une forte rotation de
ses actifs. & l'inverse, un antiquaire aura une
faible rotation de ses actifs, mais une forte
profitabilité des ventes.

Pour améliorer la rentabilité économigue,
il 'y aura lieu de sélectionner des projets
d'investissements a forte rentabilité et de
se concentrer sur les activités a forte valeur
ajoutée et faible besoin en capitaux. =

n Ladécomposition en taux de profitabilite et taux
de rotation des capitaux investis facilite la com-
paraison entre différents secteurs d'activite.

@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

La rentabilité d'un groupe qui aura vécu une
croissance externe sera inférieure a celle d'un
> une baisse de la profitabilité ; groupe qui se sera développé par croissance
> une degradation de la rotation des actifs interne, '
due a une période de sous-activité, a un inves- |

la rentabilité peut provenir de :
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Les ratios de rentabilité financiére

LES DIFFERENTES MESURES 5

Résultat net part du groupe

En résumé Insight
Larentabilite financiere pour les actionnaires  Fetfurn onequity measures the rate of financial
est mesurée par : return of the shareholders.

résultat net/capitaux propres
Elle évalue ['efficacité d'une entreprise a
générer du profit de ses actifs, et comment elle
utilise ses investissements pour croitre.
Des entreprises ayant de faibles besoins en
actifs peuvent dégager une belle rentabilité
financiére.
C'estunbonratiode comparaison entre entre-
prises d'un méme secteur industriel.

ROE = net income/average stockholders equity
It measures the company’s efficiency at gene-
rating profits from its assets, and shows how
wellit uses its investments to generate earnings
growth. But some companies have high ROE
because they do not require assets.

ROE is best use to compare companies in the
same industry.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

La rentabilité financiére mesure la rentabi-
lité des capitaux propres dont dispose une
entreprise ou un groupe. Elle dépend de la
rentabilité économique et des choix de finan-
cement. Il est préférable gu'elle soit élevée,
voire dépasse celle des placements a revenu
fixe a longue échéance ; sinon cela signifierait
que les capitaux gérés par |'entreprise rap-
portent moins gue de simples placements
obligataires.

Contexte

Selon les objectifs des actionnaires, elle
constitue, sinon la finalité méme du groupe,
du moins une condition indispensable pour
financer son développement de fagon équi-

DIAGNOSTIC FINANCIER

Résultat net Chittre d'atfaires Actif
Chiffre d'affaires Actif Capitaux propres
1 . .
Rentabilité Ratation Indépendance

d'exploitation des actifs financiére

Rentabilité économigque

Méthodologie et consells

Plusieurs leviers d'action permettent d'ame-
liorer la rentabilité financiére :

» agir sur la rentabilité économigue ;

» améliorer la structure financiere en évitant
de conserver des excédents de trésorerie
inutilisés dont le placement offre un faible
rendement ;

» faire jouer I'effet levier en augmentant lapart
de dette financiére par rapport aux capitaux
propres. =
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librée et un gage de pérennité. La rentabilité
des capitaux propres détermine en partie la
valeur de I'entreprise, dans la mesure ol elle
ne tient compte gue des performances pas-
seées et pas des performances futures.

Comment |'utiliser ?

Etapes

La rentabilité financiére est mesurée par le
ratio résultat net/capitaux propres.

Ce ratio représente le pourcentage de rému-
nération attendu par I'actionnaire gui est cou-
ramment estimé 15 %.Ces15 % représentent
le taux de rémunération des obligations a
10 ans correspondant a un placement sans
risgue, auquel s'ajoute une prime de risgue
estimée par les marchés financiers.

m Elle permet de comparer une entreprise a une
autre (10 % a15 % dans l'industrie, * 25% dans 0
les services). —
m Elle est devenue une référence dans de nom-
breuses sociétés qui l'utifisent pour fixer leurs
objectifs de rentabilité & long terme.

La rentabilité financiére étant la résultante de
plusieurs facteurs, il est utile de la décomposer
afin de mieux analyser son évolution :
= Pour avoir un effet favorable sur la rentabilité
financiere, I'effet levier est toutefois soumis a
une condition essentielle : la rentabilité écono-
migue doit &tre supérieure au coilt de |a dette.
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L'équilibre financier

LES COMPOSANTES DE L'EQUILIBRE FINANCIER

Signification économique

Le FR est 'excédent des ressources permanentes
sur les emplois permanents de 'entreprise.

Il représente la trésorerie durable dont I'entreprise
va disposer pour alimenter son cycle d'exploitation.
Il correspond & la marge de sécurité destinde &
absorber des pertes éventuelles.

Le BFR exprime le besoin de trésorerie nécessaire a
I'entreprise pour financer son cycle d'exploitation

Il représente le décalage dans le temps entre le
cycle de production (achats-production-vente)
el le eycle de paiements/fournisseurs stockage-
encaissement clients.

C'est de I'excédent (ou de l'insuffisance) du fonds
de roulement par rapport au BFR que résulte la
trésarerie positive (ou négative).

La TH est la résultante du FR et du BFR.

Elle a une fonction d'équilibrage. Elle permet
d'équilibrer le total des ressources et des emplois.

Libellé Définition financiére
Fonds de = Capitaux permanents
roulement  _ |mmahilisations nettes
(FR} soit :

Fonds propres
+ Endettement & LMT
— Immobilisations nettes
Besoinen = Actif circulant d'exploitation
fonds de - Passif circulant d'exploitation
roulement .
soit :
{BER) = Stocks
+ Clients
+ Divers actifs circulants d'exploitation
- Fournisseurs
— Divers passifs circulants d'exploitation
Trésorerie = Fonds de roulement
nette - Besoin en fonds de roulement
(TN ou
= Disponible + VMP
- Crédit CT
En résumé

Ces indicateurs de 'équilibre financier ne sont
pas retenus dans l'approche choisie par les
normes [AS-IFRS d'inspiration anglo-saxonnes.
En effet, I'analyse du BFR est moindre chez les
Anglo-Saxons en raison de délais de réglement
interentreprises courts.

Insight
cture are not
in the IAS-IFRS

These ratios of financial
considered so important
inspired by the US Gaap.
Indead, the analysis of the working capital is
less important for anglo-saxons because the
payments delays between companies are much
shorter.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Il s'agit de mettre en évidence les équilibres
financiers du bilan, et d'apprécier les modes
de financement retenus par I'entreprise pour
financer son outil de travail, son cycle d'exploi-
tation et sa trésorerie.

Contexte

Cette analyse a été congue par la centrale des
bilans de la Bangue de France aprés le premier
choc pétrolier. En mettant en évidence les varia-
tions du besoin en fonds de roulement et de la
trésorerie, elle facilite la détection de crises de
trésorerie.

Comment I'utiliser ?

Etapes

Ces ratios rattachent les postes du bilan a
trois cycles :

» investissements : acquisition et cessions
d'immobilisations, financements durables ;

» exploitation : achats, production et ventes ;
» trésorerie : équilibre entre les emplois et les
ressources.

Empilois Bllan Ressources
Actif immobilisd
Immaobilizations corporelies Cgmﬂ‘mmk
Immobili=ations incorporalies DLMT
Immobilisations financiéres
Outll de travail
Actif circutant Jpedeslr
Siocks Dettes fiscales
etsodales
Cycle dexploftation
Trésorerie + Trésorare -
Divers Divers
Bangue Banque
Trésorerle

Il est intéressant de regarder |'@quilibre a
l'intérieur de ces paves.

Les équilibres different d'un secteur d'activité
a un autre.

Méthodologie et conseils

La loi d'équilibre financier minimum impose

que :

»les emplois stables soient intégralement

financés par des ressources stables, donc un

fonds de roulement positif ;

»I'entreprise  minimise I'immobilisation de

capitaux par la gestion des stocks, la gestion

des comptes clients... :

= le nombre de jours de stocks est de |'ordre
d'une guarantaine de jours dans les pays
anglo-saxons ; il est beaucoup plus élevé
dans les pays européens,

= le délai de recouvrement des créances est
d'environ quarante jours dans les pays
anglo-saxons, du double dans la plupart des
pays européens ;

» une trésorerie équilibrée est une condition

de survie de l'entreprise, une dégradation

continue provoguant tét ou tard la défaillance

de |'entreprise.

La baisse du besoin en fonds de roulement

dépend de :

¥ la réduction du niveau et du colt moyen uni-

taire des stocks, des ventes en valeur (mais

c'est généralement au détriment de 'EBITDA),

du délai moyen d'encaissement des clients, des

impayés, des litiges gualité... ;

» l'augmentation des prix d'achat unitaires

(mais c'est généralement au détriment de la

croissance de I'EBITDA), du délai moyen de

paiement des fournisseurs...

m Cette analyse facilite la détection de crises de
trésorerie permettant d'anticiper sur le risque
de défaillance.

m Le BFR peut &tre manipulé par le portage des
stocks par les fournisseurs, l'utilisation du
financement sans recours des créances clients.




L'équilibre financier

Comment étre plus efficace ?

Comprendre la constitution du besoin en fonds de roulement

Besoin en fonds de roulement

BFR opérationnel = stocks + créances clients — dettes fournisseurs

Savoir analyser le besoin en fonds Les ratios de gestion du BFR sont :
de roulement
. ; . . Délai d'écoulement  Stocks x 360/CAHT
Le BFR provenant dl.f chlﬂr}e d E}ﬁarres. il aug des stocks Stocks x 366/Colt de pro-
mente lorsque le chiffre d'affaires augmente duction des produits vendus

etinversement. lirésulte également des délais  pg|5) ge reglement Créances client x 360/CA TTC
d'écoulement des flux financiers du cycle des clients

d'exploitation qui peuvent évoluer indépen-  pélai de paiement  Dettes fournisseur x 360/
damment de I'activité : délai de réglement des  des fournisseurs  Achats matiéres, marchan-
clients, délai de rotation des stocks, délai de dises... TTC

paiement des fournisseurs... Taux d'acomptes  Acomptes regus/Stocks

regus

Le BFR s'analyse ennombre de jours de chiffre
d'affaires HT :

BFR/CA HT = 360 jours = BFR en nombre de
jours de CA

Le nombre de jours dépendant de la durée du
cycled'exploitation, deshabitudes sectorielles ou
geéographigues des fournisseurs et des clients,
il n'existe pas de nombre idéal. En revanche, sa
dégradation indigue une crise de gestion ou
une diversification dans une nouvelle activité
davantage consommatrice de BFR.




@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

DOSSIER 2 DIAGNOSTIC FINANMCIER

CAS des Leviers d'actions pour réduire le BFR

Les leviers d'optimisation du BFR sont nom- mettront & I'entreprise de gérer et non de
breux. C'est I'utilisation de plusieurs d'entre  subir le niveau de BFR, et donc son besocin de
eux par les équipes opérationnelles qui per-  trésorerie.

Le role du responsable financier consiste éga-  » s'assurer gue les livraisons des fournisseurs
lement & mettre en place des procédures effi-  seront faites en cohérence avec I'avancement

caces permettant par exemple de :

du projet ;

» relancer les impayés en precisant les tdches  » relier I'evénement physigue d'acceptation
amener par les services administratifs et com-  d'une livraison d'un fournisseur au déclen-
merciaux : relance niveau 1, relance niveau 2, chement du réglement fournisseur ;

recouvrement amiable, contentieux ;

» décrire les processus qui générent des mou-
vements de stocks. m

- g5 -
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Les ratios d'endettement

LES RATIOS D'ENDETTEMENT LES PLUS UTILISES

—

)

En résumé

Les ratios d'endettement donnent une image
de la situation financiére d'une entreprise.
Surveiller ces ratios aide I'entreprise & com-
prendre I'évolution de sa situation financiére.
Les préteurs utiliseront souvent ces ratios
pour accorder un nouveau crédit.

Insight

Debt ratios give an image of the financial
position of a company.

Towatch these ratios helps the company to under-
stand the evolution of its financial position.

The lenders will often use these ratios to grant
a new credit.

- 66 -



@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

DOSSIER 2

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Ces ratios facilitent I'analyse de I'endettement
d'une entreprise ou d'un groupe. On estime que
I'entreprise est en situation délicate lorsque
» le service de la dette risque d'étre difficile a
supporter, de déséquilibrer son bilan, entrainant
une difficulté a investir ou a saisir de nouvelles
opportunités. Pour y remédier, I'entreprise
pourra étre conduite a céder des actifs ou des
activités ;

» elle consacre toute sa capacité d'autofinan-
cement a rembourser sa dette, n'ayant plus de
fonds disponibles pour poursuivre son activité
et investir.

Contexte

L'endettement financier net est privilégié par
les analystes financiers et les responsables
financiers des groupes empruntant directement
sur le marché financier : il représente le colt
de financement global de 'entreprise pendant
la période comptable considérée, hors colt des
fonds propres.

Comment ['utiliser ?

Etapes

Les indicateurs classigues d'endettement (com-
position des capitaux permanents, capacité
dynamigue de remboursement, taux d'endet-
tement) sont calculés a partir du bilan et du
compte de résultat.

L'endettement financier net est issudutableau
des flux de trésorerie. Il est constitué de
I'endettement financier brut diminué de la
trésorerie nette.

Méthodologie et conseils

Pour le calcul des ratios classiques de compo-
sition des capitaux permanents et de capacité
dynamigue deremboursement, ladette retenue
est la dette financiére, remboursée selon
un échéancier prévu, comme les emprunts.

DIAGNOSTIC FINANCIER

Les dettes a court terme gui n'affectent pas
la structure de I'entreprise ne sont pas prises
en compte. On ne retient gue les dettes a plus
d'un an.

Le ratio d'endettement net ne distingue plus
les dettes a moyen terme et a court terme.
Il est particulierement pertinent pour évaluer
I'endettement des groupes gui se financent sur
les marchés financiers.

L'endettement d'une société ou d'un groupe
devra étre apprécié en fonction du secteur
d'activité ; les sociétés industrielles sont plus
endettées que les sociétés de service qui ne
recourent a la dette que pour des opérations
de croissance externes.

Le bas niveau de taux d'intérét peut inciter
les entreprises a s'endetter afin de profiter de
I'effet levier : le colt de |la dette est inférieur
a la rentabilité des investissements gu'elle
finance. Toutefois, il est important de se rap-
peler gu'une société trés endettée aura de
bons résultats en période d'expansion, mais
rencontrera de fortes difficultés en période de
récession. =

m L'endettement financier net procure une vision

d'ensemble de I'endettement.

u |l n'existe pas de mesure d'endettement financier

net.

_6?_




DOSSIER

Les responsables analyseront les dérapages par rapport aux objectifs et décideront
d'actions correctrices.

La mise en place d'outils de pilotage répond & deux objectifs :

vérifier gue les objectifs qui sous-tendent la stratégie choisie sont bien suivis ;

conseiller les opérationnels a partir de l'analyse des résultats et des tableaux
d'indicateurs.
Il faut que la stratégie s'impose comme ligne de conduite a tenir par tous les collaborateurs
de I'entreprise. Elle doit étre clarifiée car elle donne une finalité aux actions dans
I'entreprise, un cap & maintenir. Il n'y a pas des tableaux de bord opérationnels et des
tableaux stratégigues : il y a une chaine d'information efficace qui permet la mise en ceuvre
réussie de la mellleure stratégie possible.
Le balanced scorecard propose un systéme de management stratégique avec une nouvelle
approche de mesure de la performance globale.
Les méthodes traditionnelles de mesure de la productivité sont partielles car elles se
limitent a sommer I'impact de projets identifiés de réduction de codt. Elles négligent toutes
les contre-productivités. La méthode de calcul du surplus de productivité vise a fournir
une grille compléte d'analyse des performances de I'entreprise et de sa répartition d'une
année sur I'autre.
Chague jour, managers et employés doivent appliquer des plans d'actions déterminés par
avance, tout en restant attentifs aux changements qui interviennent chez leurs clients, sur
les marchés, dans la technologie, au sein de la concurrence...
Le reporting financier est plutdt un outil de contrle a posteriori gu'un support de
I'action. Il est principalement tourné vers le management, et est essentiellement constitué
d'indicateurs financiers.

I J entreprise aura soin de contrdler de facon permanente la cohérence des prévisions.
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Piloter
La stratégle

Outils

Balanced scorecard
Méthode des surplus
Plan d'actions

Reporting financier

Contréle budgétaire
Tableau de bord

Objectif Utilisation

Suivre la mise en ceuvre des objectifs stratégiques  Trimestrielle

Analyser les évolutions de performance globale | OU mensuelle
entre 2 années Annuelle

Déployer et s'assurer de la mise en ceuvre des Trimestrielle
actions de progrés ou mensuelle
Rendre compte des résultats passés Annuelle

Analyser les réalisations par rapport aux Mensuelle
objectifs budgétaires A adapter
Concevair un tableau de bord au besain

LES OUTILS

18 Le balanced SCOrecard.... P 6

19 La méthode des SUMPIUS i i i i s s s s sans 74
20 Le plan d'actions ... o P 7 2
21 Le reporting financier ... s e e TR
22 Le contréle budgétaire . RIS - &
23 Latableau de bord ... i i b i 84




Le balanced scorecard

LES QUATRE AXES DU BALANCED SCORECARD

En résumé

Insight

Le balanced scorecard est un concept de
mesure des activités d'une société en termes
de vision et de stratégies.

Ilestcentré surguatre perspectives :financiére,
client, processus métiers, apprentissage orga-
nisationnel.

Les deux premiéres rendent compte de la per-
formance ; les autres sont plutdt des déter-
minants de la performance.

The balanced scorecard is a concept for mea-
suring a company’s activities in terms of its
vision and strategies.

It focuses on four perspectives: financial, cus-
tomer, internal business processes and learning
and growth.

The two first one show the performance; the two
others are more assimilated to determinants of
the performance.

=70 -



@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

DOSSIER 3 PILOTAGE STRATEGIQUE ET OPERATIONNEL

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

L'objectif du balanced scorecard est de tra-
duire la stratégie en un ensemble d'objectifs,
d'indicateurs, de cibles et d'initiatives reliées
entre eux par des liens de causalité afin de
communiguer la vision de I'organisation.

Contexte

Un envircnnement trés turbulent demande
I'utilisation d'outils comme le balanced score-
card qui facilite la veille stratégique et le suivi
trés rapproché de la performance non finan-
ciere. L'horizon stratégigue est variable selon
le secteur d'activité ; il est le plus souvent sur
trois ans.

Comment ['utiliser ?

Etapes

» Apreés avoir défini les objectifs stratégiques
du groupe, la direction communigue sa stra-
tégie aux directeurs des business units et des
directions fonctionnelles. Chague direction
identifie ses leviers d'action et les déploie par
centre de profit.

» Le balanced scorecard s'élabore en priorité
au niveau de la direction générale. Il est décling
et adapté par business unit et par directions
fonctionnelles, puis par centre de profit. Les
balanced scorecard regroupent des indicateurs
de résultats et de pilotage, complétés avec des
indicateurs avancés permettant de pérenniser
les activités (20 a 25).

» Les objectifs du balanced scorecard servent a
fixer les objectifs individuels de I'encadrement.
Les performances personnelles peuvent étre
articulées avec le systéme de récompense.
21l est important de communiguer régulie-
rement la mesure des indicateurs stratégigues.
On procéde par bilans mensuels ou trimes-
triels, puis annuels.

_?1_

Méthodologie et conseils

Identifier les facteurs clés de succés (ex:
augmenter la gualité, développer des relations
gagnant-gagnant...) revient a s'interroger sur
ce qui doit changer pour atteindre les objec-
tifs a long terme. Cette réflexion commence
par une analyse des forces et des faiblesses
de ['organisation, ainsi que des menaces et des
opportunités dumarché. Elle est suivie par une
phase de créativité sur les obstacles actuels et
avenir, ainsi que sur les parades possibles. Les
cing parades prioritaires correspondent aux
facteurs clés de succés gui seront déclinés sur
les quatre axes du balanced scorecard.

Il est important de mettre en évidence les rela-
tions de cause a effet entre indicateurs. Par
exemple, pour une société d'assurance, il ne
suffit pas de mesurer la gualité de la sélection
des risques, le taux de frais généraux et le
ratio de sinistres payeés sur les primes encais-
sées. Il est plus éclairant d'expliciter que la
sélection des risgues conditionne a terme le
ratio sinistres sur primes, et gue la combinai-
son de ce ratio et du taux de frais détermine
la rentabilité de la société.

= Le balanced scorecard permet de focaliser une
organisation sur des priorités communes.

= |l incite les managers @ mieux comprendre les
multiples aspects de la performance.

m Le balanced scorecard demeure une approche
top down.

m Les objectifs du balanced scorecard peuvent &tre
difficiles a décliner en objectifs individuels au
sein des équipes.




Le balanced scorecard

Comment étre plus efficace

Traduire la stratégie en termes
opérationnels

Le balanced scorecard décrit les hypothéses stra-
tégigues comme un ensemble de relations de

cause a effet qui sont explicitées dans une carte
stratégigue. Elle décrit le processus par lequel les
actifs immatériels sont transformés en résultats
matériels sur I'axe financier ou sur l'axe client.

CARTE STRATEGIQUE

Finances

Clients
Processus

CA/personne | dascompétences. d%g;g“‘m
Personnel stratégigues =

Des indicateurs isolés ne peuvent capter les
moyens par lesquels les améliorations des
actifs immatériels et des processus internes
peuvent déboucher sur de meilleurs résultats
dans la performance.

Mettre I'organisation en adéquation
avec la stratégie pour créer

des synergies

Lorsqu'un nouveau responsable de centre de
profit est nommé, on s'attend a ce qu'il pour-
suive la stratégie validée par le groupe. S'il veut
adapter la stratégie existante, il doit alors pro-
poser un systéme de mesure et de responsabilité
modifié du balanced scorecard pour cette nou-
velle stratégie et convaincre I'équipe du siége.

Source Cegos

Les services communs doivent apporter de la
valeur ajoutée et répondre aux stratégies et
aux besoins des centres de profit. Pour relier
les centres de profit aux services communs, il
faut des accords de service et des tableaux de
bord des services communs qui reflétent leur
stratégie et leur responsabilité dans |'ameé-
lioration des mesures choisies dans ceux des
centres de profit.
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DOSSIER 3 PILOTAGE STRATEGIQUE ET OPERATIONNEL

CAS d'une Entreprise de property management

EXEMPLE DE BALANCED SCORECARD DANS UNE ENTREPRISE
DE PROPERTY MANAGEMENT

Année  Bench-  Objectif Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre
n-1 mark n 1 ) 3 4

Améliorer la performance financiére

. CA_metahm;g - -
Résultat net (% CA)

Trésorerie

Augmenter la satisfaction des clients
Enquétes dients/gestion immeubles

Enquétes dients/réalisation chantiers

. Opfimtsar les implantations des filiales

. Nombre de m? loués

: Ecart de prix au m?

“Réduire le colt locatif/personne logée
Coit des loyers au m*
% locaux vacants

. Codt d'entretien par logement

 Accroitre la compétitivité et la réactivité
Taux de satisfaction des employés
Nombre de promotions internes

Taux de ééﬂgi.‘ac.‘t.lc-m des farﬁlans

daiik

® 10% / objectif @ - 10 % / objectif -10 % / objectif

Un systéme de gestion stratégigue est un sys-  la résolution des problémes de I'équipe. Chague
téme de communication et pas un systéme de  réunion de reporting efficace se termine par
contrdle. On utilise souvent un suivi par color-  une liste d'actions a effectuer.

coding qui sert de systéme d'alerte pour orienter

_?3_

L
m
=)
<7}
=
tn
fo
@
)

5]
lm]

(=]



La méthode des surplus

CALCUL DES DIFFERENTES COMPOSANTES

Croissance des ventes
en prix constant = +7 %
e
Année Nau prix— N aux prix I | AnnéeN | Indice prix |
N-1 et mixN=1 N-T N-1=>N

\entes 1208,3 1295 1295 1304 1,007
Colt direct 567,901 602,175 614,184 1020
Marge sur CD' 640,399 686,35 692,825 689,816
Marge surCD en % | |53,00 % 5350 % 52,90 %
Frais 474 483 1019
Publicité 53 55 1,038
Frais financiers 10 10 1000
Amortissements 21 21 1,000
S/T coilts indirects 558 569
Résultat courant 120,8
Ensemble codts 183, 2 1,020
directs et indirects

Différence: + 459 MF e

iipaict dela cholssance|  Bifférerce : +65 MF Rt el

sur lamarge Productivité directe et mix i d

{amix N —1constant)

En résumé Insight

La méthode des surplus

Trop souvent, la mesure de la productivité est

réduite a la seule mesure de la réduction des
colts. Elle néglige de tenir compte de toutes

les contre-productivités (amélioration produit
sansaugmentation du prix de vente). Deméme,

I'évaluation de la productivité contenue dans

un plan ou dans un budget n'est généralement

pas accessible.

Global productivity method

Most of the time, the measure of productivity
is reduce to the measure of cost reduction. It
neglects to take into account the items which
are counter-productives (improvement of a
product without increasing the price). The eva-
luation of the productivity included in a plan
or a budget is also not accessible most of the

time.
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DOSSIER 3 PILOTAGE STRATEGIQUE ET OPERATIONNEL

TR
POUTQUOI I'utiliser ? appliguer le taux de marge de N - 1aux ventes
de N aux prix N - 1. Cela permet de séparer
|'effet de la croissance de celui de la produc-

tivité et du mix.

Objectif

La productivité globale, telle gu'évaluée dans
la méthode des surplus, mesure 'aptitude de
I'entreprise a développer des activités ou a
conduire des actions génératrices d'un sup-
plément de profit.

Méthodologie et conseils

Au travers de l'analyse des surplus, la pré-
sentation d'un budget trouve une cohérence
et une rigueur trés supérieures. L'impact des
projets et des actions de progrés naissent :

» du coit des facteurs et des prix de ventes;
» des phénoménes monétaires ;

»de la croissance, avec une analyse en
annexe de la contribution des produits et des
marcheés ;

Contexte

Savoir mesurer la productivité globale est un
probléme central pour une entreprise, tant pour
fixer des objectifs, sélectionner des projets,
que pour évaluer ses performances. L'analyse
budgétaire permet d'évaluer a posteriori la
productivité globale par rapport au budget,
mais on est généralement dépourvu d'outils
pour apprécier la productivité réelle accomplie
d'une année sur l'autre.

» de la réduction des colts de structure, avec
en annexe une comparaison avec les variations
de 'activité au sens de I'ABC ;

» de I'amélioration du portefeudille (ou mix)
analysée en classant les activités selon leur
taux de croissance et leur contribution sur

@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

Comment 'utiliser ?

frais variables. m

Etapes

» Comparer |'évolution de deux comptes de
résultat séparés par une année : années N et
N - 1. Pour cela on doit connaitre les taux de
hausse des prix et des colts pour chaque ligne
du compte de résultat réel de I'année M. Par
exemple, si les prix de vente ont crd de 1,5 %
entre N - 1 et N, on divisera les ventes de N
par 1,015 afin d'obtenir les ventes de N au prix
de N -1,

» Introduire un élément de comparaison inter-
médiaire, le compte de résultat simulant I'année
N au prix et codt de I'année N - 1. Les écarts
entre le compte de résultat réel de |'année N
et celui de la simulation dégagent |'effet prix.
Les écarts entre le compte de I'année N - 1et
celui de la simulation dégagent les gains de
productivité globale.

> Pour apprécier les gains de productivité
globale, faire apparaitre un autre solde inter-
médiaire, la marge sur colts directs de l'année
M au prix de N - 1 et aumix de N - 1. Pour cela,

_?5_

= L'analyse des surplus permet un controle par rap-
port & I'année ecoulée, afin de juger du progrés
accompli dans I'année.

m Elle permet de voir ol sont les enjeux et les hypo-
theses et d'effectuer des analyses de sensibilité,
donc de situer les risques afin de les anticiper.

m Les indices de prix et de colts sont calculés de
moyenne année & moyenne année.

= L'indice de prix est calculé sur des produits
existants en N -1et continués en N ; il s'applique
aux nouveaux produits.

m Si l'activité de I'entreprise est constituée de
sous-ensembles trés hétérogénes, il faut faire
plusieurs analyses, puis les sommer.



Le plan d'actions

CALCUL DES DIFFERENTES COMPOSANTES

Actions Responsable Date Résultat Moyens Indicateurs
attendu nécessaires
Début Fin @ Nature  Colt® B0

En résumé

Un plan d'actions stratégique est un plan de
bataille pour les managers gui engage ["entre-
prise vers une évolution (technologie, com-
pétence, savoir-faire...) stratégique maftrisée.
Il présente la liste des actions organisées selon
une chronologie précise, afin de suivre les
délais, le colt et la gualité.

Il évolue au fur et & mesure gue les actions
prévues se réalisent.

Insight

A strategic action plan is a battle plan for
the managers which engages the firm for a
controlled strategic evolution (technology,
skills, know how).

It presents the list of organised actions accor-
ding to a precise chronology, in order to follow
the planning, the costs and the guality.

It evolves as far as forecasted actions happened.
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DOSSIER 3

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le pilotage par les plans d'actions permet d'ali-
gner l'ensemble de I'organisation sur la mise
en ceuvre de |a stratégie. En décentralisant les
objectifs et les plans d'actions, on privilégie
la réactivité et I'efficacité a la précision des
analyses et des chiffres. Celapermet d'orienter
les ressources et d'anticiper le futur.

Contexte

Un plan d'actions commande l'implication des
responsables & la correction des indicateurs
déviants ou a la mise en place de nouveaux
moyens d'action. Bizarrement, les plans d'actions
sont souvent établis en dehors des budgets, ou
n'existent pas de fagon formalisée. Pourtant, ils
semblent globalement apporter satisfaction.

Comment 'utiliser ?

Etapes

» Déterminer 'impact a cing ans des leviers
de la creation de valeur (ex : augmenter la
part de marché de & %), puis lister les actions
stratégigues a entreprendre sur les cing pro-
chaines années, Chague levier de création de
valeur est accompagné d'une action straté-
gigue au minimumn (ex : augmenter les ventes
en Europe, mettre au point une nouvelle
gamme de produits, acheter un concurrent).
» Chague action stratégigue donne lieu a un
plan d'actions a entreprendre au cours des
mois a venir en se concentrant sur celles dont
les effets seront les plus importants. Le choix
étant effectué, élaborer une fiche de plan

PILOTAGE STRATEGIQUE ET OPERATIONNEL

est réalisée et permet d'actualiser les prévi-
sions.

Méthodologie et conseils

Les actions et leur mise en ceuvre doivent &tre
étudiées avant leur décision de lancement. On
sélectionne les actions selon la loi de Pareto
(80 %/20 %) et la valeur crée. On utilise la
matrice d'impact pour définir et prioriser les
plans d'actions (impact en termes de création
de valeur et de consommation de ressources)
On procede au suivi action par action tous
les trimestres. Lorsque des écarts significatifs
apparaissent, tant dans I'avancement propre-
ment dit, gue dans les impacts sur les princi-
paux indicateurs, des plans d'actions correctifs
sont mis en place. Le modéle intégrera les
impacts de ces plans d'actions correctifs avec
I'analyse des risgues et des opportunités. =

m Ce systéeme est incitatif et en phase avec les

objectifs stratégigues.

u Il favorise l'initiative, les démarches de rupture

et le travail transversal.

sur la mise en ceuvre de la stratégie.

Il permet d'aligner I'ensemble de I‘organisation

d'actions qui décrit I'impact sur les ventes, le
résultat opérationnel, le cash et les capitaux
employés.

» La procédure de suivi se déroule trimestriel-
lement. Elle porte sur I'avancement des plans
d'actions, avec une analyse des risgues et
des opportunités. Une synthese financiere de
l'impact de I'avancement des plans d'actions

_?? -

Les prévisions et les objectifs doivent &tre

indépendants,

m Les prévisions doivent &tre fiables afin de per-
mettre d'identifier des opportunités ou des
actions correctives.

m Il y aura lieu de prendre en compte e fait que

certaines activités sont cycligues.



Le reporting financier

= MODELES DE REPORTING FINANCIER

En résumé

Selon la norme SFAS 131, une segmentation
basée sur ['organisation interne présente
3 avantages: voir I'entreprise avec les yeux du
management, étre moins subjective et réduire
les codts supplémentaires pour produire le
reporting externe.

Insight

According to the SFAS 131, segments based on
the internal organization have three advan-
tages : see the enterprise through the eyes of
management, be less subjective, and rediuce
the incremental cost of providing information
for external re porting.
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DOSSIER 3

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Lereporting par segment est utile pour détailler
I'analyse de 'activité, de la profitabilité et de la
rentabilité des capitaux engagés. En effet, les
commentaires d'activité et les comptes de la
société-mere, dits sociaux, peuvent donner une
vue trés réductrice du groupe. A l'inverse, les
comptes consolidés, en regroupant plusieurs
activités disparates, peuvent donner une vue
trop globale d'un groupe.

Contexte

Depuis le 1* janvier 2009, la norme IFRS 8
impose de fournir en annexe des informations
permettant aux lecteurs d'évaluer les effets
financiers des activités d'un groupe et des
environnements économigues dans lequel il
opere. L'information est donnée par segments
opérationnels, identifiés par le décisionnaire
opérationnel et utilisés pour le reporting
interne. La norme IFRS 8 se rapproche de la
norme américaine SFAS 131

Comment |'utiliser ?

Etapes
Selon la norme IFRS 8, on identifie les segments
opérationnels qui répondent a un des critéres
suivants :

PILOTAGE STRATEGIQUE ET OPERATIONNEL

Plusieurs secteurs opérationnels peuvent étre
regroupés s'ils présentent des caractéris-
tigues économigues semblables. Au cas ou
les produits des activités ordinaires externes
totaux présentés représenteraient moins de
75 % des produits des activités ordinaires du
groupe, d'autres secteurs seront présentés en
complément. Les informations relatives aux
autres secteurs sont présentées en « autres
secteurs ».

Méthodologie et consells

Les indicateurs présentés par secteurs opéra-
tionnels sont ceux les plus regardés par le
principal décideur opérationnel : un indicateur
de résultat, un indicateur de total des actifs,
un indicateur des passifs a minima.

La norme IFRS 8 laisse la liberté de choisir les
indicateurs, ce qui peut limiter les comparai-
sons entre entreprises. En revanche, une
explication du mode de calcul retenu devra
étre fournie, de méme gu'une réconciliation
entre les chiffres consolidés et la somme des
indicateurs sectoriels. m

m Cette décomposition identifie les secteurs opé-
rationnels qui ont généré la croissance et la

profitabilité du groupe.

»le produit des activités ordinaires (clients
externes et internes) est au moins égal a 10 %
du produit des activités ordinaires cumulg,
interne et externe, de tous les segments ;

» le montant total de ses bénéfices ou pertes
est au moins égal & 10 % du montant total,
du bénéfice cumulé de tous les secteurs ne
présentant pas de pertes, ou de la perte cumu-
lee de tous les secteurs ayant publié une
perte ;

» ses actifs représentent au moins 10 % des
actifs cumulés de I'ensemble des segments
opérationnels.

_?9_

Elle permet de voir ol le groupe a principalement
investi et d'anticiper sur les résultats futurs
en tenant compte des perspectives de chaque
secteur.

m Il convient d'adapter le paramétrage des sys-
témes d'information aux axes requis par la secto-
risation, permettant un alignement du reporting
interne et du reporting externe et donc une
refonte des flux d'information comptables & des-
tination du groupe,



Le contrdle budgétaire

L'ARBRE D'ANALYSE DES ECARTS

Ecart sur chiffres
d'affaires

Ecart sur codt
de production

Ecart sur cott
de distribution

Ecart sur codt
destructure

L

Ecart sur guantités

Ecart sur prix

Ecart de mix

Ecart sur matigres premigres

Ecart sur maln-d'ceuvre

Ecart sur frais datelier

Ecart de coflits variables commerciaux

Ecart de colit de communication

Ecart des services généraux

et S

Ecart sur service informatique I

Source Cegos

En résumé

Insight

Le contréle budgétaire

Un écart correspond a la différence entre

une valeur budgétée et une valeur réelle. Les

écarts sont calculés en fonction des besoins

des utilisateurs :

» codts variables : écarts sur matiéres, écarts sur
main-d'ceuvre, écarts sur colts de production ;

= écarts sur colts fixes de production ;

= écarts sur chiffre d'affaires.

Ces écarts peuvent &tre décomposés en écarts

de prix, de mix, de rendement, de taux ou

d'efficacité.

Budget analysis

A variance is a difference between a budgeted

and an actual amount. Variances are calculated

according the needs of the users :

= variable costs: direct material variances,
direct labour variances, variable production
overhead variances;

= fixed production overhead variances;

= sales variances.

These variances can be splitted into price

variances, mix variances, yield variances, rate

variances, or efficiency variances.

_80_



@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

DOSSIER 3 PILOTAGE STRATEGIQUE ET OPERATIONNEL

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le suivi budgétaire a pour vocation essen-
tielle de vérifier gue les objectifs ont &té cor-
rectement tenus et si ce n'était pas le cas,
d'impliguer les responsables afin de susciter
des actions correctrices. L'étude du passé
n‘offre guére d'intérét sauf lorsgu'elle améne
a trouver des solutions pour éviter dans le
futur les erreurs déja commises.

Contexte

Le contrdle budgétaire se situera a trois
niveaux :

»avant l'action, on prendra la précaution
de simuler, au moins sur le papier, les solu-
tions envisagées. Chaque responsable devra
s'investir dans la préparation de I'action ;

» pendant l'action, il ne faudra pas simplement
se contenter d'analyser mensuellement, les
décalages entre les prévisions budgétaires et
les réalisations. Chague responsable aura soin
de prévoir, en cas de constatation d'écarts,
des actions correctrices ;|

> aprés l'action, il est trop tard. On ne corrige
plus, on constate. La mesure des résultats
finaux nourrira la réflexion pour améliorer la
fiabilité des prévisions futures.

Comment I'utiliser ?

Etapes

Il s'agit de :

»valoriser l'impact des écarts favorables et
défavorables sur le compte de résultat ;

» demander aux responsables des écarts de
les expliguer et de prendre les actions cor-
rectrices gui s'imposent.

On procédera de la fagon suivante :

> calculer I'écart global ;

» décomposer cet écart global en un écart de
prix et un écart de volume, s'il porte sur le
chiffre d'affaires ou sur des colts variables ;
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» vérifier que la somme de ces deux écarts
redonne bien |'écart global ;

» expliquer les écarts gui dépassent le seuil de
significativité ;

» prendre les actions correctrices adéguates.

Méthodologie et conseils

Un écart s'analyse comme la différence entre
une donnée constatée et une donnée de réfé-
rence (objectif, standard, budget, norme, réali-
sation de M = 1). Onisole l'incidence de chague
élément en supposant les autres constants.
Exemple :

PB (prix budgété) = 10
PR (prix réel) =02
OB (guantités budgetées) = 100
QR (guantités réelles) =120

» Ecart global = (120 x 12) = (100 % 10) = 440.
» Ecart sur prix = (12 - 10) x 120 = 240.
» Ecart sur volume = (120 - 100) x 10 = 200.

m Le suivi budgétaire concerne non seulement tous
les décideurs qui mettent en ceuvre des actions
correctrices, mais aussi le contréleur de gestion
charge d'animer le contréle budgétaire. Lui aussi
pourra suggérer des actions correctrices.

Les éléments du suivi budgétaire étant dispo-
nibles aprés I'arrété comptable, le suivi budgé-
taire a lieu plus souvent mensuellement.
Certains ecarts ne sont que la résultante d'une
mensualisation approximative, et n'ont pas de
réalité économigue.

isation




Le controle

_Comment étre _plus efficace

Analyse des écarts

On procede systématiguement a ['analyse
d'écarts pour les postes importants du compte
de résultat car un écart peut en cacher un autre
(un bonus sur des gquantités peut masquer une
dérive de prix).

On repére les écarts dus a :

» des événements exceptionnels et gui ne se
reproduiront pas les mois suivants ;

> un décalage avec la mensualisation du
budget, et gui seront annulés d'ici la fin de
I'année (avance ou retard).

Pour les écarts récurrents, on calcule la ten-
dance sur les mois restants afin d'anticiper
l'impact global sur l'année et I'ampleur de
I'action correctrice a prendre.

Il faudra s'assurer de |a fiabilité et de la cohé-
rence des informations concernant les réali-
sations et les prévisions : les écarts peuvent
aussi bien provenir des réalisations (éloignées
des objectifs prévisionnels), que d'éléments
prévisionnels (budgets ou colts standard
irréalistes).

On ne contrle gue les écarts significatifs,
en termes de montant, de tolérance, de taux
planchers.

On se focalise ainsi davantage sur les mon-
tants importants du compte de résultat, les
natures analytigues et les informations gue
les responsables souhaitent obtenir pour leur
mise au point périodigue.

budgétaire

Budget flexible

Les analyses d'écarts portant sur les colts
seront effectuées a partir du budget flexible afin
de mesurer la véritable performance. En effet, la
référence au budget initial ne présume pas de
I'efficacité des résultats, puisque les écarts d'acti-
vité et de rendement se retrouveront confondus.
Afin de mettre en valeur les responsabilités, il y a
lieu d'isoler les effets des variations de volumes.
Le budget flexible consiste & simuler a poste-
riori le fonctionnement normal du centre de
responsabilité sur |a base de l'activité réelle,
tout en conservant les standards du budget.
Pour connaitre avec précision la variation des
coits en fonction de l'activité, il faut avoir une
mesure et une vision claire de l'activité :

» au niveau global, le chiffre d'affaires est I'ins-
trument de mesure de l'activité ;

» au niveau des centres de responsabilité, on défi-
nira des unités d'oeuvre (heure machine, ETP..).
La technigue du budget flexible consiste a réa-
juster le budget selon les régles suivantes :

» co(ts variables flexibles = co(ts variables
budget x volume réel/volume budget ;

» colts fixes flexibles = colts fixes budget.

S TR ) R e [ T e
Volumes de ventes 730 840 | 1o 840 840 =

Chiffre d'affaires 1000 oo 400 1400 1400 -

Frais commerciaux variables 340 434 104 453 434 -19

Frals commerciaux fixes 975 | 9a | -34 975 o1 -3

Total frals commerciaux 1315 1375 -70 1428 1375 —:53
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DOSSIER 3 PILOTAGE STRATEGIQUE ET OPERATIONNEL

EXEMPLE d'un Ecart de marge nette totale sur coit

d'achat

(% budget adapté)

Oﬁ]edil' Meilleur ou égal au budget
Marge réalisée  Marge budgétée Ecart
Total 823500 € 731000€ G2 500 €

Métaux raffinés
Métaux recyclés

uéta_u:_( raffinds
Métaux recyclés

Métaux raffinés
Métaux recyclés

Marge unitaire ~ Marge unitaire
réelle (€/TM)  budget (€/TM)
50 40 69500 €

70 ' &0 | e8000E

Ecart sur prix

Tonnage acheté Tonnagecommandé Ecart sur volume
6 950 ' 7625 '
6800 100
13750 ' 14725

Ecart sur mix
-6 805€
10207 €

Les actions correctrices pour pallier une dérive  aux programmes des ventes et de production,
sur un écart achat sont nombreuses. Le res-  mettre en ceuvre un processus gualité...

ponsable peut, entre autres, renégocier les | es budgets ne sont toutefois que I'un des
prix d'achat, trouver de nouveaux fournisseurs  moyens de juger la performance des managers.
pour mise en concurrence, annualiser les com-  Un budget non atteint a des conséguences en
mandes, se rapprocher dumarketing pour faire  termes de rémunération, d'implication de la
évoluer la définition du produit, remplacer un  direction & |'avenir, mais entraine peu souvent
composant par un autre de méme gqualité, unchangement de poste. Assez souvent, lanon-
mais moins onéreux, renforcer I'adaptation  atteinte des budgets est sans conséquence. =
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Le tableau de bord

CINQ PRINCIPES CLES

En résumé

Insight

Le tableau de bord synthétise les informa-
tions propres a un responsable. Il lui permet
d'évaluer sa performance et de piloter ses
actions pour améliorer sa performance.

La méthode Janus donne une méthodologie
pour créer ou faire évoluer un tableau de bord.
Il regroupe des données opérationnelles et
financiéres.

A dashboard is a synthesis of indicators rela-
ted to a manager. It allows him to estimate his
performance, and to drive actions to improve
his performance.

The Janus method describes a methodology to
create and improve a dash board.

It contains operaticnal and financial indicators.
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DOSSIER 3 PILOTAGE STRATEGIQUE ET OPERATIONNEL

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

La méthode Janus structure la démarche
de conception d'un tableau de bord en cing
étapes qui chacune se dédoublera pour n'en
faire gu'une seule.

Contexte

Le tableau de bord est un outil d'anticipation
et de diffusion rapide d'informations clés pour
le suivi opérationnel. Les éléments dégagés
guideront les responsables dans leurs prises
d'actions correctrices.

Comment 'utiliser ?

Etapes

» La démarche doit partir du sommet de la hié-
rarchie dont I'engagement est indispensable.
Une cellule de projet « tableau de bord » sera
constituée et pilotée par un technicien com-
pétent, de bon niveau.

» Pour gu'un réseau de tableaux de bord ait
une chance d'étre opérationnel, il sera indis-
pensable de se pencher sur les données
critigues gui contribuent a |a réussite des acti-
vités et au développement stratégigue.

> Les utilisateurs exprimeront leurs desiderata
en matiére d'information au cours d'entretiens
libres. Simultanément, les données mesurables,
existantes ou non dans les bases de données,
dewront étre recensées.

Méthodologie et conseils

Sur le fond, onretient peud'indicateurs @« gue
I'essentiel, mais tout I'essentiel » ; c'est-a-dire
des indicateurs de :

» performance (résultat a atteindre) : points
clés en termes de colt, gualité et délai,
pour lesguels il faut gue les résultats soient
conformes aux attentes des clients et sur
lesquels l'unité aura les moyens d'agir ;
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» pilotage (plan d'actions): activités et res-
sources critigues pour atteindre la perfor-
mance attendue. Celles-ci devront répondre
aux deux caractéristiqgues suivantes : Mesurer
- déterminantes pour atteindre le niveau de des parameéfres
performance attendu a la date demandée ;
- contrélables par le responsable et qu'il puisse
agir dessus.
Sur la forme, tout en respectant une présenta-
tion homogeéne a la société, la personnalisation
du tableau de bord renforce son efficacite. Il y
aura lieu de concevoir les maguettes avec les

de leurs objectifs.

utilisateurs.
Lancement  Organigramme  Information  Supportsde
du projet degestion  décisionnelle  [information
Momaliser
Jalonner Analyser Unifier
les di 1
toutes | s porpine 'ﬁ'é’;""—'- les modes
lesEtapes | goc uilateurs| g jn g
du projet s representation
Architecturer Narmer Utiliser
d',JLEEEEr le résaau les liatsons un systame
“‘r‘r mr:n de tableaux | antrepilotage | Informatigue
i debord | etperformance]  adapté

= Le dictionnaire des indicateurs donne une defi-
nition précise et commune de l'information.

= Les actions sont liées a la performance de I'unité
ou du processus.

= La communication repose sur des éléments
factuels.

= L'implication de la direction générale est indis-
pensable a la réussite du projet.

m |dentifier les objectifs stratégiques et choisir des
indicateurs de décision.

= Favoriser dés |le départ ["appropriation par les uti-
lisateurs du systéme.




Le tableau de bord

Comment étre plus efficace

Quelques questions a se poser
pour fiabiliser les indicateurs

> Que cherche-t-on & mesurer : l'indicateur
doit &tre caractéristigue et représentatif de ce
que l'on veut mesurer, tout en permettant son
contréle, Par exemple, le ratio « références
manguantes/références expédiées » s'éléve a
2 %, mais chague référence manguante géle
toute la commande. Il vaut mieux suivre le ratio
« commandes non expédiées pour références
manguantes/total des commandes ».

» Quelle précision est juste nécessaire : I'indi-
cateur doit &trejuste, exact, fiable, reproductible.
Toutefois, on peut admettre une approximation
de 90 % si celle<ci s'avére constante dans le
temps.

» Quels peuvent étre les effets induits ou
pervers : |'amélioration d'un indicateur peut
entrainer la dégradation d'un autre ; les indi-
cateurs de gualité et de colt évoluent souvent
en sens inverse ; ne suivre gue le volume des
ventes entrafnera des ventes a tout prix qui
risguent de se solder par des annulations. Il
faut donc compléter avec d'autres indicateurs @
ventes annulées, marges...

> Qui génére linformation de base: elle
trouve le plus souvent son origine sur le ter-
rain, et doit étre générée par les acteurs pour
leur propre compte. Une personne nommeément
désignée prend en charge la formation, la mise
a jour et la diffusion de l'indicateur.

Quelques questions a se poser pour
faire évoluer son tableau de bord
Vos tableaux de bord vous aident-ils a prendre
des décisions 7 Pour en étre sdr, on verifie :
> le regroupement en tableaux de tous les indi-
cateurs concernant une décision a prendre ;
> les liens visuels entre des indicateurs s'influen-
cant mutuellement ;

> la mise en évidence des informations les plus
importantes ;

? la mise en évidence des ressources libres
que le management pourrait engager dans
une décision ;

7 le rappel des conséguences des décisions
précédentes.

Comment vos tableaux de bord sont-ils orga-
nisés pour vous aider dans votre fonction de
managers qui consiste a motiver les hommes
et ales conduire par une vision et une mission :
on met en valeur |a progression vers |'objectif,
les évolutions d'une année sur l'autre, les
comparaisons avec les autres unités. On peut
créer des liens avec la rémunération.

Quels indicateurs mesurent les comporte-
ments des collaborateurs et les influencent :
indicateurs de productivité (ex pour un service
de ressources humaines : le jour de formation,
le salaire payé, I'heure de conseil, le candidat
proposé, le changement dans un dossier per-
sonnel).
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DOSSIER 3 PILOTAGE STRATEGIQUE ET OPERATIONNEL

EXTRAIT du Tableau de bord d'une business unit
dans le secteur de I'énergie

1. Satisfaire le client interne/externe

Réclamations des clients

2000 200 000
i
"
: B, [ :
20 } } 0a
Réel 00 Réel & fin T2 Est.afin01
== Nombre —p— Valeurs
4.00 % 150 000
£ 200% 100000,
; 50000 %
0.00 % ] =
Réel 00 Réel & fin Réel & fin Réel & fin Est. & fin Budget
= % clients pour lesquels chute de tension » 11 %
—— Minutes interruption dues aux travaux
2. Fidéliser le client et développer le carnet de commandes
240
o
4, 220
b
g; 200
53 180
180 - : T -
Réel OO0 Réel4finTi RéeldfinT2 Réeldfin T3 EstAfin0l  Budget 01
| B Clients antérieurs & 00 W Clients année 00 O Nouveaux clients 01 |
3. Prévoir la demande et optimiser le processus commercial
Offres émises Offres acceptées Offres refusées En attente
Client ~ Montant Client  Montant Client .~ Montant  Montant
Total ' Total ' Total . Total

Commentaires
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SIMULATIONS
FINANCIERES

Simuler Approches

La valeur d'une entreprise Actuarielle
Comparative
Boursiére

La valeur des immatériels Rating

Le risgue financier Stratégique

La rentahilité

goo.gl/GTvkL

Pour tout savoir
sur I'évaluation
d'entreprise

Outils de simulation

Discounted cash flow

Méthode des multiples
Frice eaming ratio

Méthode Thésaurus

Business plan
Méthode des scénarios

Analyse de sensibilité

Budget
Codt standard
Seuil de rentabilité




guantitativement, mais gualitativement. Une méthode de rating (notation) permet d'en
obtenir une appréciation assez fine.
Les techniques de gestion sont peu structurées pour les activités stratégigues. Elles ont
pour objet de définir le processus organisant la réflexion dans I'entreprise et d'établir des
modeles pour une aide a la décision.
Toute décision stratégique comporte un risgue du fait de I'incertitude liée a I'évolution de
I'environnement, ainsi gu'a celle de |'entreprise. Plus le risque est élevé, plus on a recours
a des outils permettant de le cadrer :

le chiffrage du business plan tient compte des programmes d'actions prioritaires, de
I'environnement (PIB, inflation, colts..), d'hypothéses internes & la division (marché,
nouveaux produits...) ;

un processus organisé nécessaire pour arriver a poser le probléme. On examine des
scénarios afin de choisir les solutions optimales ;

le travail sur les alternatives qui conduit a délimiter le champ des possibles, s'y situer et
éclairer un pari a faire de fagon plus raisonnable.
Les activités opérationnelles sont décrites par des parameétres dont la valeur est connue de
facon certaine ou sur lesquels on peut établir des prévisions de type probabiliste. La gestion
prévisionnelle consiste a guantifier les objectifs, les options et leurs moyens associés. En
structurant I'organisation générale, elle oriente les comportements. C'est une démarche
d'amélioration des performances économigues et gualitatives.
On distingue trois outils de gestion pour déterminer les résultats attendus :

la gestion budgétaire refléte les engagements (résultat/moyens) passés par les
opérationnels a tous les niveaux de la hiérarchie ;

les colts standard, évalués par avance pour chaque composante du colt de revient.
lls sont applicables sur une longue période car leurs calculs reposent sur des objectifs
d'évolution des différents paramétres entrant
dans leur composition ;

le seuil de rentabilité évalue le risque des
prévisions budgétaires d'un centre de profit.

Il ne faut jamais perdre de vue que les action- Le discounted cash flow (DCF)..........
naires, les dirigeants, les banguiers et les autres La méthode des MUIPIES ... e et svsssssssssssssnsssnens

partenaires sur le marché observeront avec
attention les perspectives de I'entreprise pour

déterminer leur position. La méthode Thésaurus ... T
Lo BISINGES: PHAD. i i ittt e i it S i e st

La méthode des sCEnarios ...

L'analyse de sensibilité...
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Le discounted cash flow (DCF)

DEFINITION ET INTERPRETATION

En résumé

L'approche par les discounted cash flow décrit
une méthode utilisée pour valoriser un projet ou
une societé.

Tous les cash flows futurs sont estimés et actua-
lises afin de les convertir en valeur actuelle.

Le taux d'actualisation généralement utilisé
correspond au colt des capitaux, augmentés
d'une appréciation de 'incertitude sur les cash
flows futurs.

Insight

The discounted cash flow approach describes a
method to value a project or an entire company.

All futures cash flows are estimated and
discounted to give them a present value. The
discount rate used is generally the appropriate
cost of capital, and incorporates judgements of
the uncertainty of the future cash flows.
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DOSSIER 4 SIMULATIONS FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le modéle DCF repose sur l'idée selon laguelle
l'acquéreur n'achéte pas les flux passés de
I'entreprise, mais les flux futurs. L'entreprise
est considérée comme une entité dont la
valeur ne dépend pas de son bénéfice, mais
de sa capacité bénéficiaire gui est mesurée
par ses free cash flows ou flux de trésorerie
disponibles.

Contexte

On considére que les cash flows représentent
de fagon plus réaliste le potentiel de création
de valeur pour I'entreprise car ces flux peuvent
etreréinjectésdans la société. C'est la méthode
la plus utilisée pour évaluer des sociétés non
cotées.

Comment 'utiliser ?

Etapes

> Le choix du taux d'actualisation doit cor-
respondre & l'exigence de rentabilité de
I'acheteur. Celle-ci est fonction du risque éco-
nomique percu sur la société, de la structure
financiére de l'acheteur, et des risgues pesant
sur I'environnement. On se référe le plus sou-
vent au modéle du MEDAF gui appligue un
taux sans risque majoré d'une prime de risque
calculée & partir du béta économigue dune
entreprise comparable.

» Le flux a retenir doit &tre un flux de tréso-
rerie ou cash flow. Le cash flow utilisé est le
free cash flow, c'est-a-dire I'excédent net de
trésorerie aprés financement des investisse-
ments d'exploitation et de distribution.

» Le choix de |la durée a retenir pour le cal-

souvent 10 a 20 ans, puisgu'au terme elle sera
revendue.

Méthodologie et consells

Pour la détermination des cash flows, on réalise
un business plan plus ou moins détaillé, avec
un prévisionnel de ventes, des colts variables
et fixes, des investissements, des variations du
besoin en fonds de roulement. Les évaluateurs
utilisent de plus en plus souvent des prévisions
sur sept a dix ans (détaillées sur trois a cing
ans, puis extrapolées).

La valeur de revente, ou valeur finale, est éva-
|uée selon une rente perpétuelle croissante ;

V_ =CF,, /t-qg).

n+l
»Vn :valeur de revente ; CF n + 1 cash flow
n+1;t:taux dactualisation ;

» g :taux de croissance des cash flows a l'infini,
qui ne peut s'éloigner du taux de croissance
du PIB.

La valeur de revente peut également étre valo-
risée par une méthode des multiples (PER ou
comparable), puis elle sera actualisée. m

m La méthode DCF est la plus rationnelle car elle
supprime les effets de mode, a l'inverse de la

méthode des comparables.
m C'est un formidable outil
lors d'une transaction,

choix des paramétres.

de négociation
car elle permet de
décomposer les divergences de vue liées au

cul intégre l'actualisation des flux a l'infini.
Toutefois, comme le taux d'actualisation
écrase les cash flows éloignés dans le temps,
on procéde de maniére simplifiée. On considére
que l'entreprise correspond a un investisse-
ment sur un nombre d'années limitées, le plus
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m La méthode DCF n'est nullement exhaustive.
Elle est systématiquement complétée par des
méthodes comparatives qui permettent d'appré-
cier la société en tepant compte de son secteur
et de ses concurrents.



La méthode des multiples

CARACTERISTIQUES DE LA METHODE

En résumé

Insight

Laméthode des multiples consiste a comparer
un certain nombre de sociétés semblables sur un
secteur d'activité, afin de mettre en exergue des
éléments de référence.

L'évaluateur se réfere souvent a des transac-
tions significatives réalisées sur un échantillon
de sociétés comparables.

Pour les sociétés cotées, plusieurs ratios peu-
vent étre utilisés : PER, PBR, PSR...

The analogical method consists in comparing
several similar companies in a sector, in order
to see indicators of reference.

The evaluator often refers to significant tran-
sactions done on a sample of similar companies.
For coted companies, several ratios can be used:
PER, PBR, PSR...
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DOSSIER 4 SIMULATIONS FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Elle permet de donner le prix de marché d'une
entreprise @ un moment donng, en s'appuyant
sur les exemples de transactions passées
concernant des sociétés comparables.

Contexte

Cette méthode est largement utilisée pour
évaluer des societés car elle est assez réactive
au marché. En effet, elle reflete plus un prix de
marché gue la valeur comptable de I'entreprise.
Contrairement a la méthode actuarielle, les
éléments ne sont pas figés.

Comment ['utiliser ?

Etapes

> Cette méthode nécessite la construction
d'un panel de sociétés comparables avec des
critéres significatifs (taille, positionnement
géographigue...) ; on pourra s'appuyer sur les
analyses des cabinets Bloomberg ou Merger
Market.

> A partir de données de sociétés similaires, les
professionnels vont établir lamoyenne de certains
ratios qui permettront d'évaluer |'entreprise. On
utilise les derniers agrégats financiers connus
pour estimer des multiples prévisionnels. Une
pondération peut &tre affectée aux trois derniers
exercices afin de lisser I'évolution des résultats.
» La comparaison des multiples obtenus pour
I'echantillon avec ceux de la société permet de
savoir si celle-ci est surévaluée, sous-eévaluée ou
justement évaluée par le marché.

Méthodologie et conseils

On s'assurera gue les sociétés de ['échan-
tillon sont comparables en termes de risgue,
de rentabilité, de croissance, et suffisamment
liquides, et gue I'échantillon se référe a des
transactions récentes. Méme si la sélection des
entreprises comparables a été rigoureuse, il
subsiste toujours des éléments différenciateurs

qui influent sur la valeur. L'ajustement par des
primes/décotes permet en partie de corriger
ces biais :

» décote d'illiguidité (20 % a 30 %) actant de
I'inexistence d'un marché actif boursier pour
les PME non cotées ;

» prime de contrle (moyenne de 20 %) corres-
pondant a la survaleur qu'un acquéreur est prét
a payer pour contréler la majorité du capital
d'une société (inexistant pour les groupes
cotés).

On vérifiera que les multiples tiennent comp-

comparables a évaluer. On se référe a deux
types de multiples :

» les multiples de valeur économique : chif-
fre d'affaires, EBE ou EBITDA, résultat
d'exploitation ou EBIT, endettement net de la
cible lors de la transaction;

» les multiples de valeur de capitaux : résultat
net, PER, capacité d'autofinancement, résultat
courant.

Les PME sont souvent valorisées sur la base
de six a huit fois leurs résultats nets (retraités
des eléements exceptionnels). Les activités de
prestations de services sont plutdt valorisées
deux a trois fois leur chiffre d'affaires annuel,
et les activités de transports trois a cing fois
leur capacité d'autofinancement. m

= Afin d'obtenir une bonne valorisation et de tenir
compte de la majorité des éléments comptables,
les professionnels utilisent de nombreux ratios.

m Les calculs reposent sur des chiffres comptables
comportant de nombreux ajustements arbitraires.
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Le price earning ratio (PER)

LES DIFFERENTS RATIOS

PBR : price to book ratio I

PSR : price to sale ratio I

En résumé

Insight

Le price earning ratio d'une action est une
mesure du prix payé pour une action au titre
du profit par action gagné par une entreprise.
Il est trés utilisé pour évaluer des sociétés
cotées, et notamment lors d'introduction en
bourse pour apprécier le prix proposé par
rapport au marche.

Un price earning ratio plus élevé signifie gue
les investisseurs paient plus pour chague point
de profit.

The price earning ratio of a stock is a8 measure
of the price paid for a share relative to the
income or profit earned by the firm per share.
It is much used to evaluate a gquoted company,
and specially when it is introduce on the stock
market in order to estimate the offered price in
relation to the market.

A higher price earningratiomeans that investors
are paying more for each unit of income.



DOSSIER 4 SIMULATIONS FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Ce ratio s'apparente au délai de récupération
d'un investissement, puisgu'il indigue le nombre
d'années debénéfice quipermettrontderécupérer
l'investissement initial. Pour évaluer la société, on
multiplie son bénéfice par le PER moyen. Plus un
titre est liquide, plus son PER est élevé. Plus il est
bas, plus I'entreprise est bon marché.

Contexte

Le PER d'une société sera comparé au PER
moyen du secteur d'activité. Un changement
de PER peut rendre compte de changements
réalisés dans l'entreprise (variation du péri-
metre, perspective de croissance...).

Comment |'utiliser ?

Etapes

Le PER correspond au cours bénéfice d'une
sociéte. Il est valorisé :

» soit par le rapport entre le cours d'une action
(ex :130) et le bénéfice net par action (ex :10) ;
d'ol PER =130/10 =13 ; on dit que I'entreprise
capitalise 13 fois ses bénéfices ;

¥ soit par la valorisation (capitalisation boursiere
pour une société cotée) sur le bénéfice net
global.

Le bénéfice par action est égal au bénéfice
net hors éléments exceptionnels divisé par le
nombre d'actions composant le capital.

Le PER peut porter sur des bénéfices passes
ou sur des bénéfices futurs estimés. Il ne se
calcule pas sur des pertes. Il est particulie-
rement intéressant sur les bénéfices futurs,
car plus le taux de croissance est fort, plus le
multiple sera élevé,

Le PBR prend en compte |'actif net comptable.
Les analystes financiers le calculent a partir

Méthodologie et conseils

Le PSR est souvent utilisé dans la mesure ol
le chiffre d'affaires (CA) est considéré comme
une donnée plus facile et homogéne gue le
bénéfice (ex: une entreprise se vend a 0,5 fois
le CA, alors que des opérations précédentes se
sont réalisées a 2 fois le CA). Toutefois, deux
sociétés ayant la méme activité et le méme
chiffre d'affaires, mais ayant une rentabilité
différente seront valorisées différemment.

Le PBR exprime le mieux la synthese des réac-
tions du marché boursier. Un PBR supérieur a
1 traduit une surcote de I'entreprise par rapport
a son actif net dd a une gestion dynamigue de
I'entreprise. Inversement, un PBR inférieur a1se
solde par une faible confiance dans 'avenir de la
société. Depuis environdix ans, il est en moyenne

de 3. Cela signifie que i de la valorisation des
3

entreprises ne se lit plus dans le bilan. m

= Une capitalisation de résultats élevés entraine :
- une augmentation de la valeur du patrimoine

des actionnaires ;

- la possibilité de lever de nouveaux capitaux a

des taux plus favorables ;
- la réduction des chances d'OPA hostile.

@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

m Le PER ne peut a lui seul fournir une valorisation,

car il varie dans les faits d'une année sur l'autre.
: il m Les entreprises comparables doivent 8tre de
immobilisations) : méme taille, du méme secteur d'activité, avoir
Actif net = Actif comptable - Actif fictif - Dettes la méme structure d'endettement. ;
= Capitaux propres - Actif fictif.

de l'actif net réévalué par action (c'est-a-dire
en intégrant les plus-values latentes sur les
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La méthode Thésaurus

CARTOGRAPHIE DU CAPITAL HUMAIN

3 ~
[ \
Capital humain
Indicateurs _ Valeur Note
A. Départ des dirigeants/début d'année 12 %
B. Départ des managers/début d'année  21%
C. Départ des experts/début d'année 18 %
D. Départ d'autres salariés/début d'année 23 %
Indicateur composite (4A + 3B+2C+D) 17 % 13/20

Source : Goodwill management

En résumé

Insight

La méthode Theésaurus envisage la mesure du
capital immatériel de deux maniéres différen-
tes. Tout d'abord une mesure gualitative, afin
d'en connaitre les points forts et faibles qui
préfigurent leur valeur financiére. L'évaluation
gualitative sera utilisee comme coefficient
de risgue pour l'actualisation des flux lors de
I'évaluation financiére.

The method Thesaurus considers the measure
of intangibles in two different manners.

At first a qualitative measure in order to know
the different strong or weak points which
prefigure their financial value. The qualitative
valuation will be used as a rate of risk to discount
the cash flows for the financial valuation.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

La méthode Thésaurus est une méthode
d'évaluation de la qualité et de la valeur
financiere des actifs immatériels. Une forte
corrélation existe entre la notation des actifs
immateériels et la performance économigue.

Contexte

La valeur des entreprises se lit de moinsen moins
dans leurs comptes. Le capital immatériel qui
représente environ deux tiers de la valeur totale
d'une entreprise est valorisé hors bilan.

Comment |'utiliser ?

Etapes

> La cartographie du capital immatériel pré-
sente neuf types d'actifs immatériels : le capital
client, le capital humain, le capital organisation,
le systéme d'information, le capital du savoir
(ou innovation), le capital de marque, le capital
partenaires, le capital actionnaires, le capital
environnemental.

> Sur la base d'un audit de la société, et
plus particulierement d'une analyse stratégi-
gue, chague actif est découpé en critéres
déterminés en fonction de leur incidence sur
la valeur immatérielle de I'entreprise, de leur
pertinence avec les objectifs stratégiques et
de leur mesurabilité. Il s'agit de différencier
les actifs selon l'importance qu'ils revétent
pour I'entreprise (primauté du capital savoir et
brevets dans un laboratoire pharmaceutique).
» Chague critere se woit attribuer une large
palette d'indicateurs. Par exemple, pour
apprécier le climat social, on retient des
indicateurs comme le taux d'absentéisme, le

la valeur est mesuré en note de 1a 20. Cette
méthode induit une pondération naturelle entre
les notes pour calculer la note finale (rating).
» La valorisation financiére distingue les actifs
d'offre (capital client) des actifs de demande
(autres actifs) avec exploitation de la notation
au niveau de I'actualisation des flux. La valeur
du capital immatériel se situe donc dans cette
fourchette de valeurs. Il y a plusieurs méthodes
pour apprécier la valeur financiére des actifs
immatériels :
- colt de remplacement ;
- comparable ;
= valeur de rendement (type DCF, la plus
utilisée).

Méthodologie et conseil

Il est possible de déterminer les indicateurs
en distinguant trois catégories : indicateurs
généraux a toutes les entreprises, ceux par-
ticuliers a un secteur d'activité ou spécifiques a
une entreprise. Le choixdes indicate urs peut étre
influencé par le contexte de 'analyse, a savoir si
elle est faite en vue d'une vente de |'entreprise
ou dans un souci de meilleur pilotage. m

m Le capital immatériel ainsi qualifié peut faire
'objet d'un suivi en vue de son amélioration.

@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

turn over, la productivité, I'existence d'une
enquéte de satisfaction des salariés, le nom-
bre de jours de gréve, le nombre de licen-
ciements, l'appréciation des salariés (sondage),
l'appréciation des managers (sondage).. Pour
chague indicateur, un systéme de conversion de

m Concept économigue et non comptable, la valeur
de rendement du capital immatériel n'a pas pour
objectif de servir de base a une éventuelle mise
au bilan pour sa fraction éligible (R & D, brevets,
margues). =
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Le business plan

Analyse stratégigue

DEMARCHE D'ELABORATION

Analyse financiére

|

Quantification

|

Business plan

En résumé

Un business plan est un document qui formalise
un projet, les raisons pour lesguelles il est
considéré réalisable, et le plan d'action pour
aboutir.

Il peut inclure des informations sur 'organisa-
tion ou I'équipe responsable du projet.

Il peut 8tre tourné vers l'intérieur (dévelop-
pement d'un nouveau service) ou l'extérieur
(partenaires financiers).

Insight

A business plan is a formel statement of a
largely enforced business goal, the reasons
why it is believed attainable, and the plan for
reaching this goal.

Il may contain informations about the organi-
zation or the team attempting to reach this
goal.

It may be internally (development of a new
service) or externally (financial stakeholders)
focused.
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DOSSIER 4 SIMULATIONS FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le business plan a pour but de fixer les gran-
des orientations, de donner des directives
pour lancer de grands projets, de préciser des
priorités, et de fixer des objectifs. Les objectifs
sont dits tentatifs, en ce sens qu'il n'est pas
encore certain gu'il sera possible et réaliste de
les atteindre, et qu'ils devront &tre validés.

Contexte

Le business plan permet de :

> simuler des alternatives par exemple plus de
publicité pour accroitre les parts de marché ;
» évaluer des risgues, par exemple les consé-
quences de la perte d'un marché ;

» donner des objectifs a chacun des respon-
sables. Ces objectifs sont réalistes car ils
intégrent les actions prévues et préparées de
facon participative.

Comment I'utiliser ?

Etapes

L'analyse stratégique porte a la fois sur des
éléments :

¥ internes, en identifiant dans son métier les
forces et les faiblesses de l'entreprise (noto-
rigté, savoir-faire, innovation...) ;

» externes, en isolant dans |'environnement
les opportunités et les menaces sur son propre
marché (croissance, réglementation, concur-
rence..).

Il s'agit d'évaluer les facteurs clés de succés
(gualité de service, notoriété...) de I'entreprise

Données
détailides,
CA, effectif..

i T

Compte
de résultat

et sa performance relative par rapport a ses
concurrents, sur chacun d'entre eux, et de
repérer les évolutions majeures affectant son
secteur d'activité. Ces analyses permettent de
déceler des potentiels de développement, les
objectifs et les actions stratégiques.

Le calcul du plan a moyen terme ou business
plan est un processus itératif.

Méthodologie et conseils

Quel gue soit le nombre de scénarios recen-
sés, il faut en choisir un seul gui doit étre le
plus proche des tendances observées sur une
modélisation simple a trois ans.
Méanmoins, toute la difficulté consiste a choisir le
scénario le plus vraisemblable en tenant compte
de versions élaborées dans un cadre haut, moyen
et bas, chacun d'eux correspondant a des choix
cruciaux de gestion pour les dirigeants.

prise

4 moyen terme.

= Le business plan est un outil de travail gui aide a :

- batir son projet ;
- convaincre de I'intérét d'un projet ;

- évaluer et piloter tout au long de la vie du

projet.

m |l est important de :

- concentrer ses efforts sur quelques semaines ;
- bien positionner les objectifs de la premigre
année afin de se ménager de la flexibilité les

années suivantes.

Tableau
de financement

Bilan
prévisionnel




Le business plan

Comment étre plus efficace

La norme |AS 36 impose d'élaborer
un business plan par unité
génératrice de trésorerie (UGT')

en quatre phases

Les immobilisations corporelles, incorporelles
et financées en credit bail sont regroupées par
UGT. Les immobilisations de I'UGT figurent a
|'actif si:

> I'UGT génere des cash flows ;

» la somme des cash flows bruts prévisionnels
est positive ;

> la valeur actuelle nette du projet est positive.
> Ladurée de vie économigue est définie par un
business analyst suite a une étude économigue.
Elle doit &tre validée par le conseil d'adminis-
tration et les commissaires aux comptes.

Pour établir le business plan sur la durée de vie
économigue, on réalise une étude de marché
préalable pluriannuelle afin de définir la taille
du secteur et les parts de marche relatives,
ainsi que I'estimation du chiffre d'affaires. Pour
respecter |a régle de prudence, on applique des
taux de croissance décroissants année aprés
année. Les charges d'exploitation sont esti-
meées a partir de la comptabilité analytique.
Le business plan est validé par le conseil d'admi-
nistration et les commissaires aux comptes.

La norme |AS 36 impose de revoir
ce business plan tous les ans

et de réaliser un test impairment
Pour actualiser le business plan, on intégre
les changements stratégiques par rapport au
passé, et les modifications importantes depuis le
dernier test impairment : croissance du chiffre
d'affaires et des marges divergentes, inves-
tissements et restructuration non engages...

On identifie les critéres impairment (permet-
tant de repérer une sous-activité structurelle)
en utilisant des sources :

> externes @ baisse significative de la valeur
marchande d'un actif, changements néfastes
dans I'environnement de la société, augmen-
tation des taux d'intérét, valeur comptable de
I'actif net de |a société supérieure a sa capita-
lisation boursiére ;

> internes : obsolescence ou détérioration d'un
actif, changement des conditions prévisibles
d'utilisation de cet actif, non respect des budgets
initiaux.

On pratique le test impairment. Si la valeur
nette comptable est inférieure ou égale a la
somme des cash flows bruts révisés, la juste
valeur reste égale a la valeur nette comptable.
Dans le cas inverse, la juste valeur de I'UGT
est egale a la valeur recouvrable. La valeur
recouvrable est la valeur la plus élevée entre
le prix de cession optique liquidative et la
somme actualisée des cash flows bruts révisés
basée sur le colt du capital de la business
unit de rattachement. La dotation impairment
constate la perte pour dépréciation gui diminue
la valeur de I'actif et le résultat opérationnel
(élément inhabituel du résultat ordinaire).

1. Une UGT est le plus petit groupe d'actifs identifiables dont I'utilisation continue génére des cash flows
indépendants de ceux d'autres actifs ou groupes d'actifs,
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EXEMPLE de Maquette de calcul

Détermination des flux de trésorerie actualisés
1 Comptes de résultat prévisionnels

@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

Enke M N+1T N+2 N+3 MN+4 N+5

Chiffre d'affaires 1000 1050 1103 1158 1216 1276

- Charges d'exploitation (800} (B30} (662) (695) (730) (765)

Excédent brut d'exploitation 400 420 441 463 486 5n

- Dotation aux amortissements (100} (100} (100} (100} (00)  (100)

= Résultat dexploitation 300 320 3N 363 386 an

2 Eléments bilantiels

EnKe M+1 N+2 N+3 N+4 N+5

Besoin en fonds de roulement 400 450 500 500 500 550

Investissements de maintien 100 150 150 150 150

3 Détermination des flux de trésorerie

Enke M+1T N+2 N+3 MN+4 N+5 Total

Résultat d'exploitation 320 34 363 386 4an

+ Dotations aux amortissements 100 100 100 100 100
Variation du BFR (50) (501 o] o] (50)

Récupération BFR en fin de période 550

- Investissements (100} (150) 50y (150}  (150)

Flux de trésorerie (non actualisés) 270 241 33 336 861

Flux de trésorerie (actualisés au 31/12/N 210 %) 245 199 235 230 534 1443

Déduction du BFR en début de période (400)

Valeur de I'actif (au 3112/N) 1043

Source Ceqgos

Lesprévisions de ventes sont extrapolées, soita
partir du marché ou de I'entreprise, soit a partir
du codt del'investissement et de I'exigence de
rentabilité gue se fixe I'entreprise.

Les prévisions de charges sont extrapolées
des normes de colts habituellement utilisées
dans |'entreprise pour les activités nouvelles.

Pour les activités maitrisées, on se contente de
partir du taux de marge actuel (EBE).

MEme sil'élaborationdu business plan fait appel
a de nombreuses compétences, |'évaluation
de la rentabilité et les prévisions financiéres
sont réalisées par un directeur financier ou un
contréleur de gestion. m
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La méthode des scénarios

VARIABLE DE DECISION ET VARIABLES SENSIBLES

Carte de la variable de décisic
svec déterminaiion du seu

sensibles,

150 WO 190 210 230 250
120 -400 -34) -295 -257 -226 -200
118 -383 -5 -279 -242 -212 -1B6
106 -367 -305 -264 -228 -1B7 -172
1M -3/0 -294 -249 -213 -1B,3 -158
112 -333 -218 -234 -198 -169 -144
10 -7 -262 -218 -183 -154 -130
1,08 -300 -246 -203 -169 -H0 -16
106 -283 -230 -1B8 -154 -126 -102
104 -267 -214 -173 -138 -mMl -B8
102 -250 -198 -157 -124 -97 -74
100 -233 -1B2 -142 -10 -83 -&0
088 -217 -166 -127 -95 -G8 -46
0% -200 -151 -12 -B0 -54 -32
054 -183 -135 -96 -65 -40 -18
052 -7 -nS -8l -50 -25 S04
650 -150 -103 -66 -36 - 10
088 -133 =87 =51 =21 03 2.4
086 -n7 -71 -35 E08 LB 38
084 -100 -55 -20 08 32 52
082 -83 -39 EOE 23 47 66
080 -67 -2.4 1 38 &1 BO
078 -50 -08 2B 53 15 9.4
67 -33 08 41 68 90 W08
674 -7 24 56 B2 W4 122
072 00 40 72 97 N8 116
0,70 w56 B m2 @33 150
068 33 72102 127 MT 164
066 50 BB 7T M1l Bl 178
064 &7 104 B3I 1BE 6 192
0g2 B3 ns 148 71 190 206
680 1100 135 63 BE 204 220

270 290 30 330 350
-8 -155 -142 -7 -n4
-4 -5 -129 -n4 -1
-150 -132 -n5 -W01 -89
-137 -8 -102 -BB -8
-123 -5 -B3 -75 -63
-109 =91 -T& -62 -50

-9 -718 -83 -49 -37
-82 -4 -49 -386 -24
-6.8 =51 -36 -23 =11
-54 -3 -23 -10 ol

-4) -24 -10 D3 14

%3 @3 17 2 ap Courbe
[:25] 16 30 42 53 seunl)
14 30 43 55 66

96 o 2.3 133 14,3
no 124 136 WMe 156
124 137 e 159 -]
3 16,2 2 181

151 164 175 185 194
5.5 e 189 5.8 207
179 |\l o202 212 220
192 204 215 225 233
206 218 2B 238 246
220 231 242 251 258
233 245 255 264 271

Source Cegos

La varlable de décislon correspond icl au gain d'une fabrication au Mexique par rapport a une fabrication en France (données

de la matrice) en fonction de deux variables sensibles :

¥ varlable d'action : quantités & produire en milliers d'unités {en colonnes);

» varlable externe : taux de changes dollar-euro {en lignes).

Le seull inverse le sens de la décision a prendre : en dessous, I'dconomie est positive et il vaut mieux produire au Mexigue ;

au-dessus, l'avantage est en France.

En résumé

Un scenario est une sorte de synopsis d'une
action ou d'une situation projetée. C'est souvent
utilisé par une entreprise gui souhaite tester ses
stratégies face a des développementsincertains.
|l aide @ comprendre les différentes facons dont
des événements futurs pourraient se produire.

Insight

A scenario is an account or synopsis of a
projected course of actionor situation. it is often
used when a company wishes to test strategies
against uncertain future developments. Il helps
to understand different ways that future events
could unfold.
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DOSSIER 4 SIMULATIONS FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Les situations a caractére imprédictible et
l'interaction croissante des marchés interna-
tionaux font gue des décisions doivent étre
prises en environnement incertain. On aura
alors recours a la modélisation afin de repré-
senter efficacement une réalité complexe.

Contexte

Le scénario sera jugé par les valeurs de la
variable de décision établie par le modéle.
On validera ou non les décisions représen-
tées par ces valeurs. On étudiera plusieurs
scénarios correspondant a des alternatives;
par exemple, réduire l'investissement indus-
triel en acceptant une augmentation du prix
de revient...

Comment 'utiliser ?

Etapes

Pour établir le scénario, on définit successi-

vement :

» la variable de décision choisie pour analyser

la pertinence d'une décision, par exemple de

la progression du bénéfice net pour action

pour une acquisition d'entreprise. Dans des cas

complexes, on en fixe plusieurs et on définit

des fourchettes admissibles pour chacune.

Par exemple, les conditions d'acceptation d'un

projet peuvent &tre d'atteindre :

actualisée par
supérieure a 2,

= un bénéfice par action dépassant 10 % de
croissance annuelle en année 3 ;

7 les variables ayant une influence sur la

variable de décision :

= une valeur euro investi

- les variables externes décrivant |'environ-
nement : taux de change, évolution du
marcheé...

- les variables d'action représentant les choix
du décideur : montant de l'investissement

publicitaire pour le lancement d'une nouvelle

prestation...
» les relations permettant de calculer la variable
de décision a partir des variables externes et
d'action. Ces relations peuvent &tre de simples
calculs, ou représenter des interdépendances
plus complexes (calcul de la part de marché a
partir d'un sous-modélelareliant au prix de vente
et au niveau d'investissement publicitaire) ;
Une fois les relations modélisées, la définition
de I'ensemble des valeurs des variables externes
et d'action correspond a un scénario.

Méthodologie et conseils

Le choix du nombre de variables détermine la
complexité du modéle. Ainsi, on décide, soit
de raisonner toutes références de produits
confondues, soit de distinguer des familles, voire
des sous-familles. De méme pour les marchés,
comment doit-on agréger (ou pas) des secteurs
géographigues, des canaux ou des clients 7
Chaque fois qu'il est impossible d'étre per-
tinent dans une estimation de I'évolution d'une
sous-catégorie a l'intérieur d'une catégorie de
niveau supérieur, il convient de remonter et de
s'en tenir a cette catégorie supérieure. m

s Un modéle est une

représentation de

la
problématique gue I'on désire etudier afin d'en
permettre [a communication, le travail engroupe,
et de faciliter une prise de décision.

m |l est important de rester lucide et critigue sur
les choix faits sur les variables d'action et les
variables externes, gui sont un ensemble de
prévisions, d'hypothéses et d'objectifs, et ne
sont pas, pour la plupart, des valeurs certaines.
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L'analyse de sensibilité

L'ARBRE DE DECISION

Ventes: 10000unités  F———  Gain:+10000€ l
Ventes:8000untés  f——  Gain:+3000¢ |
Ventes:6 000 wiltés  F——  Gain:-2000€ |
Ventes : 10 000 unités i— Gain: + 7000 € I
Ventes:8000unités  f———  Gain:+2000¢ |
Ventes:6 000 wités  f———  Gan:-3s00€ |

Dans cette méthode, I'idée est de représenter les différentes hypotheses ainsi que leur probabilité associée
sous forme d'arbre. Dans cette logique, la décision d'investir ou pas se matérialise en une branche « ne pas
inwvestir » qui se solde donc par des colts et des recettes nuls, et une branche « investir », qui se subdivise
en trois autres branches, reprenant par exemple trois hypothéses de part de marché...

En associant & chague scénario, une probabilité de réalisation, il est possible de déterminer :

> unrésultat moyen (espérance mathématigue), qui sert de critére de rejet (projets dont I'espérance de VAN
est < 0), et de critére de sélection (entre plusieurs projets concurrents, on retient celui qui a 'espérance

de VAN la plus forte);

> un coefficient de risque (& partir de I'écart type) expression de la distribution des résultats autour de

cette moyenne,

En résumé

L'analyse de sensibilite correspond a I'étude
de l'impact sur les résultats d'un modele des
différentes sources de variations.

Elle peut étre utilisée pour déterminer les
facteurs qui contribuent le plus a des variations
significatives des résultats, la zone pour lagu-
elle la variation du modéle est maximum, ainsi
gue les interactions entre ces facteurs.

Insight

Sensitivity analysis is the study of how the
varfation in the output of a model can be
apportioned to different sources of variation.

Il can be used to determine factors that mostly
contribute to significant output variability,
the region for which the model variation is
maximum, and interactions between factors.
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DOSSIER 4 SIMULATIONS FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

L'analyse de sensibilité met en évidence les
hypothéses d'un projet de développement
dont une faible wariation peut entrainer une
variation importante des flux nets de tréso-
rerie d'exploitation. Elle permet de mesurer
le résultat suivant différents scénarios, et de
faire varier isolément les variables les plus
sensibles.

Contexte

Le travail sur les sensibilités est essentiel pour
préparer une décision stratégique. Il conduit
a la seule vision gui prévaut dans un envi-
ronnement fait d'incertitude @ la délimitation
du champ des possibles, s'y situer et éclairer
un pari a faire de fagon plus raisonnable.

Comment 'utiliser ?

Etapes
> Etudier des scénarios introduisant la sensi-
bilité a certaines variables externes. C'est
la technigue du « what if 7 » permettant la
réponse a la question : que se passerait-il si
telle variable externe s'écartait de la valeur
choisie ? Par exemple, gue deviendrait la
rentabilité d'un projet si le colt d'une matiére
flambait, si le taux de change du USD décro-
chait de son taux actuel ?

> Définir des valeurs seuils pour ces variables

sensibles :

- dans un premier temps, les faire varier
de 10 %, l'une aprés l'autre, en isolant
a chaque fois l'impact sur la variable de
décision (impact d'une chute de 10 % du
chiffre d'affaires sur le taux interne de
rentabilité). Noter 'amplitude de la variation
de cette derniére et constituer un tableau
d'amplitudes décroissantes ;

= dans un deuxieme temps, calculer I'amplitude
de lavariation de chague variable sensible qui
conduit a une valeur minimale acceptable de

la variable de décision (guelle est la variation
du chiffre d'affaires gui conduit a un taux
interne de rentabilité minimum de 15 % 7).
Plus I'amplitude est faible, plus le risque de
réalisation est fort.

Méthodologie et conseils

Il ne faut pas craindre de prendre de grandes
amplitudes sur ces variables sensibles. Cela
correspond souvent a une attitude de réalisme
traduisant le grand degré d'incertitude. Le
mérite est d'évaluer lucidement un risque.

Le repérage des variables sensibles a aussi
son utilité dans la préparation de la phase
d'intégration. Le tableau de bord opérationnel
doit contenir ces variables gui sont un facteur
explicatif de la performance.

Cette pratique pousse aussi a imaginer des
alternatives réduisant la sensibilité a la variable
incertaine. Ainsi la recherche d'un meilleur
équilibrage entre des achats et des ventes en
USD réduit le risgue aux fluctuations du taux
USD/EUR. =

m La méthode de l|'arbre de décision est une
excellente technigue pour modéliser les grandes
options qui déterminent une importante décision

a prendre.

= Néanmoins, dés que l'on entreprend d'affiner
cette méthode, I'arbre devient rapidement trés

etoffé et, par conséquent, illisible.

m Dans la réalité, une combinaison de variations
faibles des hypothéses peut compromettre la

rentabilité d'un projet.
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Le budget

3 LES HORIZONS TEMPORELS 5

LI

Gestion
prévisionnelle
et contréle
de gestion
Planification
L4
Lo
Systeme
budgétaire
v
En résumé Insight

Le budoet correspond généralement a une liste  Sudgef generally refers to a list of all planned
des dépenses et des revenus prévisionnels. expenses and revenues. The budget of a com-
Le budget d'une entreprise est établi chague  pany is compiled annually. If the actual numbers
année. Si les chiffres réels sont proches de  turn out to be close to the budget, this will
ceux budgétés, cela prouve gue l'entreprise  demonstrate that the company understands
maitrise ses activités et a réussia les conduire  their business and has been successfully driving
dans la direction planifiée. itin the direction they had planned.
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DOSSIER 4 SIMULATIONS FINANCIERES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Un budget peut étre considéré comme un
ensemble cohérent d'hypothéses et de don-
nées chiffrées prévisionnelles, fixées avant le
début de I'exercice, décrivant I'ensemble de
I'activité. Les données les plus importantes
constituent les objectifs a atteindre, définis a
la suite d'un dialogue entre les responsables.

Contexte

Le cadre prévisionnel se dessine au travers
de l'expression d'objectifs, d'un référentiel
dans le temps et I'espace, et a partir de sup-
ports formels aidant & la communication au
sein de I'entreprise. Il permet de clarifier les
responsabilités, les performances, les moyens
et les plans d'action.

Comment ['utiliser ?

Etapes
La procédure budgétaire se déroule en qua-
tre étapes.
> Lors de la préparation, la direction éla-
bore les directives générales, les hypothéses
a retenir, un calendrier court, et un cadre
(tableaux et commentaires) permettant la
consolidation. La lettre de cadrage de la
direction générale communigue les principales
données chiffrées devant apparaitre dans les
propositions budgétaires.
> La réunion de lancement a pour objectif de
clarifier I'ensemble du processus budgétaire
auprés des responsables. Les exposés et les
débats portent sur l'analyse des faits mar-
guants de I'année en cours, les axes prioritaires
de développement de I'année future, ainsi gue
les moyens nécessaires (organisation, effectif,
investissement).
> Le déroulement consiste :
= pour les responsables budgétaires a analyser
les performances du passé, définir les
objectifs, formaliser les plans d'actions et
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les moyens correspondants, chiffrer, itérer,
proposer ;

= pour le contréleur de gestion a piloter la
procédure, s'assurer du respect des délais,
donner un appui technigue aux opérationnels
en les conseillant, vérifier la cohérence,
consolider lesdifférents budgets et présenter
la synthese.

» La mensualisation est finalisée a l'issue des

réunionsd'arbitrage avec ladirection générale,

et le budget définitif est diffuse.

Méthodologie et conseils

Un processus budgétaire est généralement
lourd et ne se préte pas a des itérations et
des alternatives trop nombreuses. Les calculs
de sensibilité et 'appréciation des risques sont
malaises a réaliser a partir du budget.

Un budget étant monté, il ne reste plus de
temps pour le remettre en cause. Il nécessite
des directives précises ; son résultat ne doit
pas étre une surprise, et doit correspondre
aux attentes. Il constitue le contrat de moyens
et de résultats de chacun des responsables,
exprimé de facon contrélable tout au long de
I'exercice.

m Un processus budgétaire organisé fournit a chaque
opérationnel un cadre de réflexion, afin de :
- replacer sa gestion quotidienne dans sa
dimension stratégigue ;
-rendre ses objectifs annuels en adéguation
avec ceux des autres.

m Leprocessus budgetaire festarece der
dans un environnement relativement stable ; en
revanche dans un environnement turbulent, il est
préférable de travailler plutét avec des budgets
glissants.




Le budget

_Comment étre _plus efficace

Les réestimations budgétaires

On peut faire des réestimations budgétaires

en cours d'exercice pour estimer les résultats

de fin d'année (forecast). Il peut s'agir d'un

point @ mi-année, de prévisions glissantes ou

de prévisions trimestrielles...

La prévision consiste a élaborer une simulation

de scénarios pour le futur en s'appuyant sur

l'incertitude des événements extérieurs et en

combinant les derniéres réalisations connues

de I'activité. On distingue :

» Prévision = Réel cumulé des mois passés

+ Budget des mois restants

Ce raisonnement a pour inconvénient de pre-

senter une faible valeur ajoutée.

» Prévision = (Réel cumulé des mois passés/

Nombre de mois passés) x 12

Cette méthode est une simple extrapolation

des réalisations sur les mois restants.

» Prévision = Réel cumulé des mois passés

+ Nouvelle prévision détaillée

Cette démarche présente, en revanche, une

vraie valeur ajoutée, a la condition gue les

données prévisionnelles prennent en compte :

- les tendances, sur la fin de l'année, des
écarts par rapport au budget observés sur
les premiers mois ;

= I'évolution prévisible de ['environnement
pour les mois a venir ;

- les nouvelles actions permettant d'atteindre
le résultat prévu au budget.

Ces réestimations ne doivent cependant pas

remettre en cause le budget qui demeure la

référence pour toute I'année.

Les budgets glissants en période
de turbulence

Ce concept introduit une notion de cycle de
planification tous les trois mois sur un horizon
de six trimestres, soit dix-huit mois. Chague

trimestre, les prévisions portant sur les volu-
mes, les prix et les postes de co(ts importants
sont revues. L'évolution des plans d'actions
est intégrée. La prévision glissante donne une
vision permanente du futur, en éliminant le
rituel du budget annuel et le tunnel noir de la
fin de I'année fiscale.

En pratigue, seules les variables sensibles sont
concernées par la prévision glissante : chiffre
d'affaires et colts variables. Les frais fixes
sont budgetés une fois par an et font ensuite
I'objet d'un suivi budgétaire classigue.

Cette méthode s'appligue assez bien aux
sociétés gui :

» doivent faire face a des changements rapi-
des dans leur environnement et a des restruc-
turations rapides et profondes ;

» connaissent une forte croissance de leur
chiffre d'affaires, notamment lorsgu'elles ont
réalisé leur budget annuel aprés six mois a
peine d'activité, voire trois mois pour celles
du secteur de la nouvelle économie ;

> viennent de se créer et ne disposent pas
d'historigues et d'informations précises sur
leur marcheé ;

» ont pour principale préoccupation d'identi-
fier les besoins en trésorerie des filiales, afin
de les doter des moyens financiers nécessaires
pour gu'elles assurent leurs activités.
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DOSSIER 4 SIMULATIONS FINANCIERES

SCHEMA d'une Procédure budgétaire simplifiée

Budget
des ventes
Budget Budget > Budget
des achats de production investissements
1 1

Budget Budget Budget
exté?l%urs éh?c?es mBm‘fndgfctm serﬁ:es

services et développement géneéraux

Augmentation
de capital

Emprunts
banques

L'articulation des budgets suit une logique a

respecter:

=il existe deux budgets déterminants en lien
étroits avec l'activité : commercial et pro-
duction ;

- tous les autres sont une résultante : frais
généraux, investissement ;

= I'ensemble constitue le budget général.

La logigue budgétaire est assortie d'une

procédure itérative, chague budget étant

connecté avec les autres. Pour que cette syn-

chronisation puisse avoir lieu, elle suppose un

travail d'articulation préparatoire gqui oblige

Source Ceqos

les intéressés a admettre, d'une part des
remises en cause, d'autre part des modifi-
cations successives.

Apres arbitrage final, le budget devient irrévo-
cable. Il peut &tre assimilé & un contrat passé
entre la direction générale et les directions
opérationnelles. Il est la référence par excel-
lence. En conséguence, aucune révision n'est
autorisée, sauf en cas d'un événement excep-
tionnel gui aura un impact fort sur le chiffre
d'affaires ou le résultat de I'entreprise. Dans
ce cas précis, le budget recalé deviendra la
nouvelle référence. m
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Le colit standard

LES DEUX COMPOSANTES

En résumé

La comptabilité en codt standard consiste &
allouer les colts fixes de I'entreprise au cours
d'une période donnée, sur les unités produites
durant cette période, et a enregistrer les
résultats comme les codts totaux de pro-
duction.

Elle permet aux managers d'analyser les
résultats de chaque période en référence aux
colts standard pour n'importe quel produit.

Insight

Standard cost accounting consists in alloca ting
the company fixed costs over a given period of
time to the items produced during that period,
and recording the results as the total costs of
production.

It enabled managers to look at the results of
each period in relation to the “standard costs”
for any given products.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Les coits standard sont des colits préétablis,
c'est-a-dire calculés par avance pour chague
composante du codt de revient. La méthode
consiste @ comptabiliser chague opération
en la décomposant en deux éléments : la
norme ou standard, et la différence positive
ou négative entre la norme et la réalité ou
écart.

Contexte

Les colts standard sont applicables sur une
longue péricde, car leurs calculs reposent sur
des objectifs d'évolution des différents para-
meétres entrant dans leur composition. Leur
structure devra étre identique a celle des colits
réels.

Comment 'utiliser ?

Etapes

»La premiére étape de construction d'un
co(t standard est identiqgue a celle d'une
comptabilité analytigue a colts réels. On
affecte les dépenses réelles constat ées par la
comptabilité générale a chacune des sections
de 'entreprise.

» Aucours de la deuxiéme étape, on valorise la
production standard de chacune des sections.
Pour cette opération, on mesure les guantités
de chacun des articles produits par la section
et on multiplie ces quantités par leurs coiits
unitaires standard respectifs. (Rappelons
gue ces codts unitaires ont été préétablis a
partir des consommations normales d'unités
d'oeuvre pour chacun des articles et du coGt
prévisionnel de |'unité d'ceuvre.)

Méthodologie et conseils

Avec une comptabilité a colts standard, on
ne calcule plus de codt de revient réel par
produit, le colt standard étant supposé étre
une estimation suffisamment précise du co(t
de revient. Le bien-fondé de ce postulat est
contrélé par le suivi et I'analyse des écarts.
En revanche, on maintient la ventilation des
dépenses réelles par section.

L'établissement des co(ts standard résulte
d'une démarche plus ou moins volontariste
du management. On distinguera des codlts
standard :

» estimés a I'aide d'informations extérieures ;
» calculés en fonction d'un historigue ;

» idéaux basés sur une analyse théorique ;

» budgétés dits standard normaux.

La révision des colts standard s'effectue
au niveau de la comptabilité analytique lors
d'une variation de prix importante. Elle a
également lieu au niveau des temps lors d'une
modification technigue ou de I'enregistrement
d'un progrés stable. m

m Le standard facilite la surveillance de la produc-
tivité si les normes établies sont raisonnables.
= || permet de fixer des prix de vente, de calculer

des devis.
m |l aide a déterminer le résultat flash.

@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

» L'étape finale consiste a mettre en évidence
les écarts entre les dépenses standard ainsi
calculées (crédit de la section analytique en

m Le standard doit étre motivant et accepté par les
acteurs ; il doit 8tre accessible mais ambitieux.

u |l est rarement pertinent pour évaluer la perfor-

fonction de son activité) et les dépenses réel- mance, tant les causes d'évolution des coits 5}

les déterminées dans |a premiere étape (debit sont nombreuses. 3

de la section analytique).
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Le seuil de rentabilité

REPRESENTATION GRAPHIQUE

Euros

. Chiffre d'affaires

gt Coits totaux

Codits variables

Coiits fixes

Volume

Seuil
de rentabilité

En résumé

Le seuil de rentabilité est un outil simple
gui permet & la direction de s'assurer gue sa
structure de coits est bien compatible avec ses
objectifs & court terme.

Si ce n'est pas le cas, ladirectiondevra entirer
des conségquences et augmenter la marge sur
codts variables ou réduire les colts fixes.

Insight

The breakeaven is an elementary tool which
allows the management to ensure that the
maodel of costs of the firm is compatible with its
short term goals.

If it is not the case, the management will have
to deal with the consequences and increase the
variable margin or reduce the fixed costs.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

La connaissance du seuil de rentabilité permet
d'évaluer le risqgue des prévisions budgétaires.
On comprend aisément que le risque n'est pas le
méme si la marge de sécurité (chiffre d'affaires
budgété - chiffre d'affaires duseuil de rentabilité)
s'éléve seulement a 2 % ou a 30 %.

Contexte

Le seuil de rentabilité se calcule généralement
par activité. Par exemple, a partir d'une vente
d'un million d'unités, tel fabricant parvient
a son seuil de rentabilité. Cela signifie gue
les recettes correspondantes suffisent &
absorber les charges variables inhérentes a la
production, ainsi gue I'ensemble des frais fixes.
Au-dela du seuil, les ventes produisent un fort
effet de levier sur les bénéfices.

Comment I'utiliser ?

Etapes

Le seuil de rentabilité s'exprime en termes
de chiffre d'affaires, de volume ou de temps.
Sa détermination nécessite d'avoir dissocié
les colts variables et les colts fixes dans
la comptabilité analytigue, afin de pourvoir
calculer un élément intermédiaire : la marge
unitaire sur codts variables (chiffre d'affaires -
coits variables).

Soit une entreprise gui vend un produit a 50 £,
incorporant 30 € de codts variables, et ayant des
coiits fixes qui s'élevent a 15 000 £ Le seuil de
rentabilité se calcule ainsi (cf. tableau).

CALCUL DU SEUIL
DE RENTABILITE

Seuil de Formule Détermination
rentabilité de calcul

En chiffre Coits fixes/% 15 000 €/
d'affaires de marge sur (20 €/50 €)
colts variables = 37 500 €

En volume  Colts fixes/ 15000 €/20€ =
marge sur 750 unités
colts variables
unitaire

En nombre  (CA seuil/CA (37 500 €/

de mais actuel) 12 80 000 €312 =

5 mois et demi

Méthodologie et conseils

Dans le cas d'une entreprise multiproduits,
il faut faire abstraction de la diversité des
productions et considérer gue les données
de base de l'exploitation restent plutdt sta-
bles : méme proportion entre les différents
produits, mémes prix unitaires, stabilité des
frais fixes, et stabilité en proportion des frais
variables liés aux produits.

Lorsque la marge de sécurité est trop faible,
plusieurs leviers d'action sont a ladisposition du
responsable du centre de profit pour abaisser le
point mort. || peut augmenter les prix de vente,
et le volume des ventes, variabiliser des codts
fixes en ayant par exemple recours a la sous-
traitance. Le résultat des diverses simulations
conduit souvent a utiliser les effets combinés
de deux ou trois des leviers d'action.

m Le seuil de rentabilité contribue a apprécier les
conséguences des décisions stratégigues d'une
entreprise.

= |l permet de motiver les commerciaux qui voient
I'évolution de la réalisation des objectifs.

= || est délicat d'analyser le seuil de rentabilité
global d'une entreprise ayant une gamme de
produits différents.

= Dans laréalité, les charges variables ne sont pas
completement proportionnelles, et les charges
fixes pas toujours figees.
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DOSSIER

es outils ont pour but de gérer les ressources financiéres car elles sont limitées, et

les emplois car les ressources financiéres sont limitées.

Il est nécessaire de formaliser la stratégie et les résultats qui en découleront afin
d'éguilibrer les emplois et les ressources financigres. Cela se traduit par des choix de
politiques financiéres : opérations d'augmentation du capital, opérations de croissance
externe ou de développement, augmentation des emprunts, politique de distribution de
dividendes, politigue de communication financiére.

La gestion de trésorerie représente un enjeu financier considérable. Une bonne gestion de
trésorerie ne doit pas se limiter a la connaissance des instruments financiers, mais consiste
a prévoir et gérer les flux financiers de l'entreprise.

L'épargne dégagée par I'entreprise sur un exercice indigue sa capacité a financer son propre
développement. Ce flux de trésorerie est considéré comme potentiel dans la mesure ol
les décalages de paiement recensés au bilan affectent les produits et les charges. Cette
épargne calculée a partir du compte de résultat renforce les ressources figurant dans le
tableau de financement. Toutefois, la capacité d'autofinancement néglige les décalages de
reglements, et n'est donc pas représentative de la trésorerie réelle de I'entreprise.

La décision d'investissement absorbe des ressources financigres et réduit la capacité de
financement de I'entreprise. C'est une décision importante puisqu’elle est irréversible dans la
plupart des cas, excepté pour des investissements dans des brevets ou d'achats de matieres
premigres ou de stocks. La limitation des capitaux permanents impose de déterminer le
montant exact de l'investissement et de mettre en place une procédure décisionnelle
globale.

La non-gratuité des capitaux permanents nécessite de calculer la rentabilité du projet pour
s'assurer gue la rentabilité est supérieure au colt des capitaux. La rentabilité se mesure en
rapprochant un résultat des moyens mis en ceuvre pour I'obtenir (retour sur investissement
ou ROI). Les calculs de rentabilité sont fondés sur une optigue financiére et mettent en
relation le montant de I'investissement avec les capacités d'autofinancement (ou flux nets
de trésorerie) prévisionnelles.
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Gérer Outils d'optimisation Objectif

Les ressources Plan de financement Déterminer les financements que I'entreprise doit
financiéres mettre en place
Prévision de trésorerie Prévair le niveau de trésorerie et ses variations
mensuelles
Capacité Evaluer 'autofinancement généré par 'activité
d'autofinancement
Free cash flow Evaluer la trésorerie réelle générée par l'activité

Les emplois Taux d'actualisation Rendre cumulable des sommes générées sur

des périodes dif férentes

Délai de récupération Evaluer le temps nécessaire pour récupérer
sa mise de départ
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Le plan de financement

MODELE BASE SUR L'UNITE DE TRESORERIE

Compte de résultat prévisionnel

+ Prodults d'exploitation
- Charges d'exploitation
= Résultat d'exploitation

= Résultat net

= CAF

Ressources

CAF

Apport en capital
Apport en C/C associés
DLMT

Plan d'amartissement
des immaobilisations

Cession d'actif
Réduction du BFR
= Total des ressources (1)

Emplals

Investissements corporels
Investissements financiers
Augmentation du BFR
Remboursement DLMT

= Total des emplois {2)
(3) =)= {2 : variation

Dannées & entrer :
Investissements

Evolution du BF R normatif
Subventions regues

= Frals fin LT pré existants
= Frals fin LT sur emprunts
2 +/= Produits ou frais fin CT= |5

+ Dotationaux amortissements
+ Dotation aux provisions

Subventions d'investissemant

de la trésorerie
{4) = trésorerie début d'année

—{(3) + (4) :trésorerie de fin d'année / | \

N+1 N+2 N+3
M+1 N+2 N+3

Décisians financiéres !
Apport en capital
Apport en CfC associés
DLMT : dchéancler

de rembovrsemant
Versement de dividendes

Bilan N

BilanN +1

BilanN + 2 Bilan N + 3.

/S SN A I

En résumé

Un plan de financement correspond a une
projection annuelle des encaissements et des
décaissements d'une entreprise.

Cela revient a estimer les besoins de trésorerie
et les choix pris pour y faire face (gains,
emprunts, disponible).

Insight

Financial forecast refers to anannual projection
of incomes and expenses for a company.

It can also be an estimation of cash needs and
a decision on how to raise the cash (earning,
borrowing, saved cash)
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DOSSIER 5 OPTIMISATION FINANCIERE

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le plan de financement est un document pré-
visionnel permettant a I'entreprise de mettre
en place des financements stables (emprunts,
comptes courants d'associés,apports en capital)
nécessaires pour financer sa croissance et ses
investissements.

Contexte

Il existe deux modéles de plan de financement :
»modéle basé sur l'unité de trésorerie gui
regroupe I'ensemble des ressources et des
emplois, sans distinguer selon leur nature ;

» modele calgué sur le tableau des flux de tré-
sorerie qui éclate les flux en trois grandes fonc-
tions : activité, investissement, financement.

Comment I'utiliser ?

Etapes

Un plan de financement se monte en trois

étapes successives.

» Lister I'ensemble des besoins a financer,

comme :

- les investissements HT ;

- la variation du besocin en fonds de rou-
lement ;

= le remboursement en capital des emprunts
existants ;

= les dividendes prévisionnels destinés aux
actionnaires ;

= la capacité d'autofinancement calculée en
fonction des prévisions d'activité.

» Prendreencompte lesfinancements externes,

compte tenu de I'évaluation de ces besoins et

de la stratégie financiére de I'entreprise. A

cette étape, le plan de financement n'est pas

supplément de frais financiers, loyer d'un
nouveau crédit bail ;
= les emplois : remboursement supplémentaire lié
au nouvel endetterment, déduction des investis-
sements financés en crédit bail, révision de la
politiqgue de dividendes suite a une augmen-
tation de capital, émission d'obligations.
» Les choix de financements font I'objet d'un
arbitrage en fonction des possibilités offertes et
des besoins recensés. L'objectif est d'aboutir a
une trésorerie positive ou nulle sur toutes les
années en respectant la politigue financiere pré-
définie. On s'assure que le poids des réemunéra-
tions et des remboursements est supportable
par l'entreprise.

Méthodologie et conseils

Les entreprises élaborent leur plan de finan-
cement selon une périodicité variable, fré-
guemment de deux a cing ans, mais cette
durée peut étre plus longue pour |'étude de
certains projets d'investissement.

Le bouclage final est fait par les concours ban-
caires courants. Son élaboration n'est pas réa-
lisée en une seule fois. Différentes itérations sont
nécessaires pour obtenir une combinaison opti-
male en matiére de financement. »

m Le plan de financement retrace les éléments
fondamentaux de la stratégie de l'entreprise.

u Il permet de mesurer les incidences financiéres
d'un plan d'investissement sur la vie de I'entre-

prise et d'apprécier sa faisabilité.
= Sa présentation est trés pédagogigue.

@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

= Le plan de financement ne permet pas de mener
équilibré, le solde annuel est négatif. Le plan une analyse financiére.
final integre les diverses options de finance- s Compte tenu du caractére itératif de son =
ment possibles, & savoir : bouclage, le recours & un logiciel informatique 3
nouveaux emprunts, aug- facilite son élaboration.

mentation de capital, cessions d'actifs ; m Le tableau des flux de trésorerie tend a le
- |a capacite d'autofinancement modifiée suite remplacer.

ala mise en place de nouveaux financements :

- les ressources
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La prévision de trésorerie

EVALUATION DES SOLDES

MENSUELS DE TRESORERIE

[ 23|45 &[] 8] [0]n ]
Décaissements - Achats 150 | 164 | 165 | 160 | 143 | 147 | 155 82 | 71 137 | 165 193
- Personnel 60 | 60| 60 | 60 60 | 60| 60 60 60 60| 60 60
-TVA 24| 0| 41| 58 49 45| 65 0| 7T 42 59 65
- Téléphone 4| 4| 4| 4| 4| 4| 4| 4| 4| 4| 4 4
- Transparts s} 10 e} 10 hie] w0 w0 10 it} Lie] it} 10
- Divers |2l 2| 2] 2] 12| 2l R B Bl R B ®
Total décaissements l260 (250 |287 ‘304 278 | 278 (306 168 164 265 | 30 | 344
Encaissements - Ventes 488 560 516 514 504 499 449 5031 356 100 228 457
Solde 228 30 229 210 226 221 143 335 192 -5 -82 W@
Solde cumulé 228 538 76T 977 1202 1423 1566 1901 2093 1528 1846 1960
Décalssements - Investissements 450 BoO
-Loyer crédit-bail = 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Total décaissements | 480 3 30 30 30 30 30 830
Solde 250 [ WM o305 .2 -195 -m2 -TIF
Solde Initlal - 640
‘Solde cumulé =892 -2 -413 -233 -38 153 | 266 5T | 733 538 426 -290

ne gestion de trésorerie

En résumé

La prévision de trésorerie donne une estima-
tion du solde de trésorerie d'une entreprise
mois par mois.

Elle montre la différence entre I'estimation des
revenus des ventes et des paiements de toutes
les obligations de I'entreprise : loyer, salaires,
frais financiers...

Certains paiements ont lieu habituellement
tous les mois, alors que d'autres sont faits
irrégulierement.

-~ 118

Insight

Treasury forecast gives an estimation of the net
balance of the company’s money month by month.
It shows the difference between the estimated
sales income and payments of all company's
obligations : renting, salaries, interest payments...
Some of these payments are usually made each
month, whereas some others can be made in an

irregular period.
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DOSSIER 5 OPTIMISATION FINANCIERE

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le plan de trésorerie est un échéancier men-
suel, établi pour une année, regroupant les
principaux postes de dépenses et de recettes.
Il doit étre construit avant toute décision
d'emprunt ou de recours a une ouverture de
crédit de trésorerie puisgue sa réalisation a
précisément pour objet de calibrer au plus
juste les montants nécessaires a I'équilibre.

Contexte

Toute entreprise doitdisposer en permanence
des ressources suffisantes pour remplir ses
engagements financiers. & défaut, elle sera
déclarée en cessation de paiement et éven-
tuellement liquidée. La trésorerie est donc un
domaine sensible qu'il faut gérer au quotidien
et avec une véritable stratégie.

Comment ['utiliser ?

Etapes

Le budget de trésorerie prévoit I'évolution de la
trésorerie de |'année suivante, mois par mois. Il
est construit en find'exercice comptable a partir
des budgets d'exploitation et d'investissement.
Ensuite, on procede a des retraitements :

» transformer l'information HT en TTC et
gérer la TVA

> transformer les prévisions TTC en flux
d'encaissements et de décaissements ;

» travailler avec des délais moyens d'encais-
sements et de décaissements observés dans
les statistigues comptables ;

»raisonner en termes d'achats et non de
consommation ;

Le plan de trésorerie glissant actualise en

permanence le budget de trésorerie qui est figé.

Il peut &tre mensuel ou hebdomadaire, et les

prévisions des douze semaines a venir cotoient

le réalisé des neuf mois écoulés. Il positionne

les décaissements en face des encaissements

et justifie des demandes de crédit a court

terme. Il s'élabore en trois étapes :

» collecter l'information ;

» prévoir, c'est-a-dire :

= choisir un logiciel de trésorerie ou tableur,

= définir un intervalle de cumul des flux
(semaine, décade ou guinzaine),

- combiner des flux de nature différente
(réalisés, engagés ou prévisionnels),

- sélectionner un compte pour positionner les
prévisions;

» vérifier les écarts prévu/réel et actualiser la

prévision.

Méthodologie et conseils

Sur une base hebdomadaire, les prévisions ne
nécessitent pas de tenir compte des dates de
valeur, Seules les prévisions a trés court terme
(dix a guinze jours) sont en date de valeur. m

= La prévision de trésorerie permet de :

- évaluerle besoin de financement et de négocier

les lignes de crédit & court terme ;

- vérifier la liquidité a terme et la capacité de la

trésorerie a absorber les actions prévues ;

- calculer les frais ou produits financiers a court

terme et gérer la couverture des risgues.

» retraiter les charges abonnées dans les
budgets d'exploitation (taxe professionnelle,
primes d'assurances...) pour revenir a la notion
de flux ;

» éliminer les dotations aux amortissements et
aux provisions des charges d'exploitation.

19 -

= Lacollecte des données extra comptables néces-
site la mise en place d'un systéme d'information
manuel ou informatisé.

Le trésorier doit considérer d'un regard critique
tous les chiffres pour savoir comment les
convertir en flux prévisionnels.



La capacité d'autofinancement (CAF)

LES DEUX METHODES DE CALCUL

En résumé g‘ns.‘_gﬂnt

La capacité d'autofinancement valorise le  Net cash flow evaluates the potential of a
potentiel de I'entreprise pour dégager des company to generate financial resources.

ressources financieres. It is a potential flow of treasury generated by
C'est unflux potentiel de trésorerie généré par  the normal activity.
I'activité normale. Self financing is obtained by the net cash flow

L'autofinancement est obtenu en retranchant  minus the dividends.
les dividendes versés de la CAF.

~120 -~
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DOSSIER 5 OPTIMISATION FINANCIERE

Pourqguoi I'utiliser ?

Objectif

La capacité d'autofinancement est la différence
entre les produits et les charges de 'année
encaissables sur 'année en cours et 'année
suivante. Elle mesure un excédent de trésorerie
qui n'est gue potentiel, car il est indépendant
des variations des éléments du besoin en fonds
de roulement (BFR).

Contexte

C'est I'objectif financier prioritaire gu'une
entreprise doit poursuivre. Une entreprise peut
présenter un résultat net faible, voire déficitaire,
sans étre inquigtée sur I'essentiel, c'est-a-dire sa
capacité d'autofinancement.

C'est une enveloppe que la société peut uti-
liser pour investir dans de nouveaux matériels
ou pour le rachat d'entreprise, rembourser le
principal de ses dettes financiéres, verser les
dividendes aux actionnaires, ou financer sa
croissance (c'est-a-dire I'augmentation de son
BFR).

Comment |'utiliser ?

Etapes

Le plan comptable propose une méthode de
calcul a partir du compte de résultat, La CAF
peut étre calculée de deux fagons : par le haut,
en partant de I'EBE, ou par le bas, en partant
du résultat net (voir la figure).

Toutes les provisions n‘ont pas le méme
caractére de permanence d'une année sur
l'autre. Certaines provisions couvrent des
opérations majeures dont I'issue est incer-
taine ; cellesci devront étre écartées des
calculs prévisionnels.

Les grandes entreprises pratiguent une poli-
tigue de provisions qui a entre autres objec-
tifs de baisser I'impét société, en respectant
la régle de prudence comptable, gui veut
gu'on passe le maximum de provisions. Mais
une PME ne passe pas toujours autant de

provisions gu'elle le devrait. De ce fait, pour
avoir la méme CAF gu'une autre, elle devra
pratiguer des prix de vente plus élevés.

Dans certains cas, |'entreprise souhaite lisser le
résultat, en minorant ou en cherchant a passer
le maximum de provisions a certains moments.
Le risgue est alors de perdre de vue ['objectif
de CAF, qui est a actualiser en fonction des
projets d'investissements.

Méthodologie et conseils

La capacité d'autofinancement est trés pro-
che de la marge brute d'autofinancement. Les
différences sont minimes. Les provisions pour
actifs circulants et pour risgues et charges ne
sont pas réintégrées dans la CAF.

La capacité d'autofinancement est souvent
considérée comme synonyme de cash flow.
C'est abusif, car un cash flow est avant tout
un flux de trésorerie ; la CAF n'en est un gue
si les clients et les fournisseurs paient et sont
payés comptant, et si les stocks sont nuls, ou
bien si ces trois postes sont constants au cours
du temps. m

a

= C'est un meilleur indicateur que le résultat net
dans les industries cycliques ; en effet, la CAF

est une donnée plus lissée et permet d'apprécier

la capacité de I'entreprise 3 dégager des excé-

dents.

= Les activités peu capitalistiques auront une CAF
proche du résultat de I'entreprise. Les activités T
capitalistiqgues dégageront des amortissements T

importants qui gonfleront la CAF.
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Le free cash flow (FCF)

DEFINITION ET INTERPRETATION

—

R

En résumé

Insight

Le free cash flow correspond au montant
de cash restant dans I'entreprise aprés gu'elle
a payé toutes ses dépenses, en incluant les
investissements.

Le free cash flow correspond au cash flow
disponible en distribution pour tous les
actionnaires d'une entreprise.

Free cash flow is the amount of cash that a
company has left over after it has paid all of its
expenses, including investments.

Free cash flow is cash flow available for
distribution among all the security holders of
a company.
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DOSSIER 5 OPTIMISATION FINANCIERE

Pourquoi I'utiliser ? - CF = EBE - revenus finandiers - revenus
) ) exceptionnels - impdt société - participa-

Objectif tion des salariés ;

Le free cash flow mesure l'excédent de tré- - CF = résultat net + dotations aux amor-

sorerie réellement généré par |'exploitation. tissements et provisions ;

En effet, il est calculé avant prise en compte 3 |e free cash flow (FCF)

des choix de financement, des choix d'inves  FoF = CF - investissements courants (investis-

tissement. Cet indicateur se rapproche du  sements de remplacement et de maintien de
flux de trésorerie opérationnel, qui est calculé  'activité) — variation du BFR ;

dans le tableau de flux de trésorerie.

FCF = résultat net + dotations aux amortis-
sements et aux provisions = variation du BFR =

Contexte investissements courants.

Le free cash flow est semblable & I'excédent y - ;
de trésorerie d'exploitation (ETE) en France [Methodologie et conseils

qui est égal a (EBE - variation du BFR). Il De plus en plus de sociétés ont recours a la
correspond & la variation de trésorerie qui notion de free cash flow gui éguivaut a la
figure en bas du tableau de financement. Il marge nette d'autofinancement réduite des
ne correspond ni a la marge brute d'autofi- investissements de rencuvellement et de la

nancement (MBA), ni & la capacité d'auto- variation du besocin en fonds de roulement.

financement (CAF), qui ne sont gue des flux  Une entreprise qui développe son activité a
de trésorerie potentiels. généralement peu de free cash flow.

Un free cash flow négatif n'est pas forcément

- un signe de mauvaise santé financiére, dans

Comment ['utiliser ? la mesure ou beaucoup d'entreprises en crois-

sance ou jeunes mobilisent de gros montants

Etapes de cash pour financer leurs investissements.
Evaluer les composantes du free cash flow : Toutefois, cette démarche prend son sens si
> I'EBE & partir du compte de résultat (cf. les  |'entreprise dégage un retour sur investisse-
SIG) ¢ ment éleve. m

+ ventes annuelles,

- colts générant des flux financiers ;

» la variation du besoin en fonds de roulement
(BFR) a partir du bilan :

+ variation du poste client entre deux bilans,

+ variation des stocks entre deux bilans,

- variation du poste fournisseurs entre deux
bilans ;

m Le free cash flow doit couvrir les dépenses
obligatoires, le remboursement des dettes
a long et moyen termes, le financement des i
investissements (en partie ou en totalité).

m Les investissements se comparent au cash flow
» les investissements courants : pour caleuler leur rentabilité.

+ investissements de remplacement,

+ investissements de maintien de I'activité.
Effectuer le calcul du cash flow @

» le cash flow opérationnel (ou capacité d'auto-
financement) @

= Le calcul du free cash flow peut &tre biaisé si les
créances client sont vendues a un factor, une
partie des rémunérations est basculée en stock
options, I'entreprise achéte au lieu de louer...
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Le taux d'actualisation

METHODES DE CALCUL

entreprises. Les tau

pour les en actualisation peuvent. fér
mer&;apﬂmmpmn_ mlamem varier en fonction des marchés d'un méme
: s types d'investissements.

uvent &tre sensiblement ents selon

En résumé

Le taux d'actualisation est un concept finan-
cier basé sur les capacités d'autofinance-
ment futures au lieu de leur valeur actuelle.
Le diviseur dans la formule du taux d'actuali-

sation est la valeur future résultant, incluant
le revenu.

Ce concept différe de celui du taux d'intérét,
notamment parce gue le diviseur dans la
formule du taux d'intérét est l'investissement
original.

Insight

The discount rate is a financial concept based
on the future cash flow in lieu of the present
value of the cash flow. The divisor in the
discount rate formula is the resultant future
value, including income.

This concept differs from that of aninterest rate,
most notably in that the divisor in the interest
rate formula is the original investment.
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DOSSIER 5 OPTIMISATION FINANCIERE

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

L'actualisation est un procédé qui permet
de comparer des valeurs mises en jeu a des
périodes différentes. Dans le cadre des étu-
des d'investissement, l'actualisation permet de
comparer des échéances de dépenses et de
recettes qui différent par leurs rythmes et leurs
montants.

Contexte

Fondamentalement, 'actualisation repose sur la
préférence pour le présent : une méme guantité
de biens ou d'argent a une valeur plus grande a
nos yeux si on en dispose a l'instant que si on
en dispose dans un an.

Comment ['utiliser ?

Etapes

Plusieurs taux d'actualisation peuvent étre

utilisés :

> le taux d'inflation : logiqguement, il vient

s'ajouter au taux de préférence pour le pré-

sent lorsgue le projet est quantifié en euros

courants ;

> le coilit moyen pondéré des capitaux gui

financent l'entreprise :

- si au passif du bilan, on constate 60 % de
fonds propres et 40 % de dettes,

- 5i le taux de dividendes est de 8 % et le taux
d'intérét de 9 % (6 % aprés impdt),

= le co(t pondéré du capital est de : (0,60
0,08) + (0,40 0,06)= 7,2 % ;

» le taux de réinvestissement : le taux d'actua-

lisation correspond au taux auguel les capacités

d'autofinancement pourront é&tre réinvesties

lorsque I'entreprise en disposera. Cette méthode

est complexe, car elle nécessite des prévisions

a long terme sur la gestion financiere de

I'entreprise et ses opportunités d'investissement

pour déterminer les taux de réinvestissement ;

? le taux imposé pour des projets d'investis-

sement d'intérét national, scit par l'organisme

chargé de la planification du pays, soit par
I'institution financiére.

Le calcul d'actualisation s'appuie sur ['utili-
sation d'une table d'intéréts composés.

Méthodologie et conseils

On pourra décider de calculer le colt moyen
pondéré des capitaux par rapport a la
structure du bilan actuelle, ou par rapport a
celle résultant des plans de financement dont
la durée correspond aux investissements.

Le colt moyen pondéré peut également cor-
respondre au colt marginal, c'est-a-dire au
colt pondéré des financements gqui seront
utilisés pour investir. On envisage alors des
taux d'actualisation différents pour les divers
projets a I'étude plutét gu'un taux unigue
dans la mesure ol des capitaux différents les
financeront.

Les actionnaires peuvent exiger un revenu plus
important sur des projets risqués ; le colit des
capitaux est alors plus élevé, ce qui se répercute
sur le taux d'actualisation. m

m Le taux d'actualisation permet de comparer des
flux de trésorerie intervenant & des moments
différents.

m Le choix du taux d'actualisation découle d'une
decision de politique financiere. Son niveau sera
toujours supérieur au coidt du capital.

m La détermination du taux d'actualisation qui
sera utilisé dans le calcul des valeurs actuelles
conditionne les résultats obtenus avec les
différents critéres de classement ou de rejet des
projets d'investissement.

= Lechoixn'estdenc pas sans incidence sur la fagon

de construire I'avenir pour une entreprise.
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Le délai de récupération

CALCUL ET INTERPRETATION

Années  Fluxnets de trésorerie

Années  Flux nets de trésorerie
' 300 ke

700 ke

700 Ke
1000 Ke
1500 Ke

En résumé

Le délai de récupération est le nombre
d'années et de mois correspondant au cumul
des capacités d'autofinancement actualisées
nécessaires pour rembourser le capital
investi.

Un délai court est intéressant car il facilite les
prévisions et |a stabilité de I'entreprise.

q‘ns.fth

Payback refers to the number of years and
monthes of net cash flows needed to reimbourse
the invested capital.

A short payback is interesting because it
facilitates the forecasts and the stability of the
firm.
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DOSSIER 5 OPTIMISATION FINANCIERE

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le délai de récupération (DR) indique le temps
au bout duguel les gains prévus éguilibrent
les dépenses d'investissements, en tenant
compte éventuellement du colt des capitaux
investis.

Contexte

Le calcul de la période de remboursement
néglige toute I'exploitation de l'investissement
aprés la période de remboursement, et donc
oriente les choix vers des investissements
rentables a court terme.

Comment ['utiliser ?

Etapes

Ledélai derécupération est extraitd'untableau
des flux. On cumule les flux nets de trésorerie
générés par I'exploitation de l'investissement
année aprés année. On 'obtient lorsque le flux
total cumulé est égal a zéro. On regarde au
bout de combien de temps l'investissement
de départ est récupéré par les flux nets de
trésorerie.

Plus le DR est court plus le projet sera appreé-
cié au regard de ce critére. Entre deux pro-
jets, celui dont le DR est le plus court aura la
préférence.

Les entreprises peuvent fixer des objectifs
de délai de récupération maximum. Dans les
groupes anglo-saxons, il est de deux ans voire
de dix-huit mois. Sur des projets a long terme, il
sera plutdt de guatre ans. Cet objectif est alors
spécifié dans la procédure d'investissement.
Dans ce cas, tout projet dont le DR sera
supérieur a ce maximum sera rejeté.

Il peut se calculer avec ou sans actualisation
des flux nets de trésorerie. Lorsgue le DR
attendu est trés court (< deux ans), il est calculé
hors actualisation ; a l'inverse, si I'objectif de
DR est par exemple fixé a guatre ans, il est
alors calculé avec actualisation.

-127 -

Méthodologie et conseils

C'est un critére souple et facile a mettre en
ceuvre ; de ce fait, il est souvent utilisé dans
les petites entreprises et les entreprises
anglo-saxonnes soucieuses de rentabilité a
court terme.

C'est un critére acceptable pour des investisse-
ments de productivité, ou des investissements
qui doivent se rentabiliser rapidement (situation
financiere tendue ou évolution technologigue
trés rapide). En revanche, il est déconseillé pour
des investissements importants {(accroissement
de capacité, nouveaux produits..) sauf comme
critere complémentaire pour départager les
éventuels ex-aeguo.

Pour les entreprises dont la trésorerie est
habituellement tendue, le creux maximum
de trésorerie permet de calculer le bescin de
financement maximum a un moment donné. Il
mesure e risque financier maximum. =

m Le DR est un critére simple a calculer et a

interpréter.

m Il permet de comparer aisément deux projets

entre eux.

m La direction financiére peut facilement fixer un
objectif de délai de récupération maximum pour

les projets d'investissements.

On ignore les revenus aprés la période de récu-
pération... Donc si on veut comparer plusieurs
projets entre eux, il faut comparer des projets
ayant une durée de vie a peu prés égale et
des cash flow réguliers.

m Par ailleurs, il est recommandé de calculer le
délai de récupération aprés avoir actualisé les
revenus escomptes.



La valeur actuelle nette (VAN)

CALCUL ET INTERPRETATION

Investissement : 200 000

izl d:igsrr:srie
1 - 50 000
2 80 000
3 100 000
4 80 000

Total des valeurs actualisées

Taux d'actualisation : 12 %

Flux nets de trésorerie
actualisés

44 643
6376

s

50 841

230438

En résumé

La valeur actuelle nette (VAN) est une méthode

pour apprécier la rentabilité financiére des

projets a long terme.

Elle mesure |'excédent de capacité d'auto-

financement, ramené en valeur actuelle, aprés

prise en compte des charges financiéres :

= WAN » 0 l'investissement renforce la valeur
de I'entreprise ;

u VAN < 0 : l'investissement réduit la valeur de
I'entreprise.

Insight

Net present value (NPV) is a method for the

financial appraisal of long-term projects.

It measures the excess of cash flows, in present

value terms, once financing charges are met.

= NPV » O : the investment would add value to
the firm ;

a NPV < O : the investments would subtract
value from the firm.
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DOSSIER 5 OPTIMISATION FINANCIERE

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

La valeur actuelle est la somme d'argent cor-
respondant a un flux futur de revenu, a un taux
dintérét donné. C'est une valeur éguivalente
aujourd'hui de 'échéancier des encaissements-
décaissements, compte tenu du taux d'actua-
lisation : c'est un bénéfice actualisé.

Contexte

Sila valeur actuelle nette d'un investissement
est positive, cela signifie :

> gue l'investissement initial a été récupéré ;
>qgue l'on a payé un intérét égal au taux
d'actualisation sur les fonds restant investis,
au fur et a mesure de la récupération ;

» qu'il reste en fin de vie un bénéfice actualisé
égal a la valeur actuelle nette.

Comment 'utiliser ?

Etapes

» Calculer les recettes et les dépenses liées
a l'exploitation future de l'investissement. Ce
sont les flux nets de trésorerie gui sont actua-
lisés avec le taux d'actualisation en vigueur
dans |'entreprise.

» Comparer la valeur actuelle des flux nets de
trésorerie cumulés avec la valeur du capital
investi : « la somme des flux nets actualisés -
le capital investi » constitue la valeur actuelle
nette (VAN).

» Se fixer un taux d'actualisation considéré
comme le seuil de rendement minimum de
l'investissement. Pour gue l'investissement
soit rentable, il faut que la somme des valeurs
actualisées soit supérieure au capital investi ;
autrement dit, il faut que la valeur actuelle
nette soit positive. Un projet dont la V AN est
positive sera accepté. A l'inverse, un projet
dont la VAN est négative sera rejeté. Dans
le cas de deux projets en concurrence, on
préférera celui gui dégage la VAN la plus
importante.

Méthodologie et conseils

Le critére de la VAN permet de dire si un
projet est rentable ou non compte tenu d'un
seuil fixé de rentabilité mais ne permet pas de
classer les projets d'investissement : il faudrait,
pour cela que les montants investis au départ
soient identigues, ce gui est plutét rare.
Toutefois, entre tous les projets rentables, il
est possible d'introduire un critére de classe-
ment en utilisant I'indice de profitabilité qui
est le rapport entre la valeur actuelle nette
et le capital investi (VA/I). La préférence sera
donnée au projet dont le ratio de profitabi-
lité est le plus élevé. Le taux de profitabilité
compléte l'analyse de la VAN pour des pro-
jets de méme nature dont l'investissement de
départ est différent. m

m La valeur actuelle nette est un bon critére de
rejet puisgue lorsque la VAN est négative, le
projet est éliminé.

m C'est un critére favorable aux gros investisse-
ments {on ne tient pas compte du volume de
I'investissement initial).

= La valeur actuelle nette est mal adaptée pour :

- comparer des projets de méme nature dont le
capital investi est tres différent ;

- classer des projets de natures différentes
sauf si I'enveloppe financiére disponible est
illimitée.

m |l est recommandé de la coupler avec un critére
de liquidité.
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Le taux interne de rentabilité (TIR)

Flux nets

Années Investissement e

- 2000
400
600
800
a00
600

m oA w N = o

1 2 n
g ENT o FNTE gy ENT

0="1

T+ a+tE 0 a+pn

a = taux d'actualisation

| = montant de I'investissemnent
t=TIR

FNT = gain futur

n = durée du projet

METHODES DE CALCUL

Flux nets de trésorerie actualisés

TIR 116 % TIR 18 %

TIR FNT TIR FNT
0,862 3448 0,847 3389
0743 4459 omna 4309
0641 52,5 0,609 4869
0,552 4418 0,516 4126
0476 2857 0,437 2623

En résumé

Insight

Le taux interne de rentabilité (TIR) est une

meéthode utilisée par les entreprises pour décider

des choix d'investissements a long terme.

Il correspond au taux effectif annualisé de

rendement sur le capital investi:

= TIR» taux d'actualisation : le projet augmente
la valeur de I'entreprise ;

» TIR < taux d'actualisation : le projet réduit la
valeur de I'entreprise.

Internal return rate (IRR) is a capital budgeting

method used by companies to decide wether

they should make long-term investments.

It is the annualized effective compounded return

rate which can be earned on the invested capital.

= IRR » discount rate : the project will add value
to the firm ;

» IRR < discount rate : the project will subtract
value to the firm.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le TIR est le taux auquel la valeur actuelle
des cash flows futurs est exactement égale au
montant de l'investissement. Il définit le taux
d'intérét maximum gue I'on peut toucher sur
toute la durée de vie de l'investissement sur
les fonds restants investis aprés récupération
progressive du capital.

Contexte

Le taux interne de rentabilité permet de clas-
ser les projets selon leur rentabilité mais ne
dit rien de leur acceptabilité. Il faut, pour cela,
comparer les taux de rentabilité avec le coGt
du capital de I'entreprise symbolisé par le taux
d'actualisation.

Comment ['utiliser ?

Etapes

» Rechercher le taux d'intérét pour leguel
la valeur actuelle nette est égale a zéro. On
part d'un taux donné. Si la valeur actuelle est
positive, choisir un taux plus élevé ; si la VAN
est négative, untaux plus faible. Par approches
successives, on parvient a déterminer le taux
pour lequel la VAN est nulle.

» Me retenir un projet que si ce taux est suffi-
sant, c'est-a-dire si le TIR est supérieur au taux
d'actualisation en vigueur dans I'entreprise.
Dans le cas inverse, le projet est rejeté. Pour
choisir entre deux projets, donner la préfé-
rence a celui dont le TIR est le plus élevé.

Méthodologie et conseils

Le TIR ne peut étre interprété comme le
taux d'intérét gue si I'on touche sur linves-
tissement final, gue si I'on peut employer le
capital remboursé a un taux égal au TIR. Ceci
est fort improbable guand le TIR est élevé.
De méme, lorsque I'investissement est réalisé
progressivement sur deux ou trois années, on

ne peut admettre d'actualiser les échéances
de l'investissement & un taux égal au TIR.
Pour pallier cet inconvénient, on fait I'hypo-
theése du réemploi des capacités d'autofi-
nancement a un taux dintérét raisonnable.
On calcule le taux interne de cette nouvelle
variante du projet : le taux interne de rentabiliteé
intégré (TIRI). Cela revient a calculer la valeur
acquise a la fin du projet par les CAF positives.
A llinverse, les échéances de l'investissement
sont ramenées en valeur actuelle a l'année de
départ. On recherche ensuite le taux d'intérét
qui, en rémunérant la valeur actuelle de
l'investissement, permet d'obtenir la valeur
acquise des flux nets de trésorerie :

TIRI = (sornme FNT acquis

1/n/somme FNI actuel) - 1'
Le TIRI donne une indication plus réaliste de
la rentabilité d'un investissement compte tenu
des conditions de financement et de réemploi
des flux nets de trésorerie positifs. C'est un
bon critere de classement des projets. En
revanche, sa signification économigque est peu
claire. m

= Le TIR met en évidence les caractéristiques de
rentabilité du projet seul.

= Contrairement a la VAN, il permet de comparer
des projets dont la durée et lemontant d'investis-
sement sont différents.

m Le TIR est uncritére declassement discutable car
il favorise les projets rentables a court terme en
raison de |'actualisation.

m || est recommandé de le coupler avec un critére
de liguidité.

1. FNT ¢ flux net de trésorerie d'exploitation
FMI @ flux net d'investissement
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: ROCE = RENTABILITE
DES CAPITAUX EMPLOYES

ROCE et création de valeur

En résumé

La rentabilité des capitaux employés (ROCE)
mesure 'efficacité avec laguelle le capital est
utilisé pour créer des revenus.

Il est souvent utilisé pour comparer la
performance entre activités, et pour valider
si une activité génére assez de retour pour
financer le colt du capital gu'elle utilise.

Insight

Return on capital employed (ROCE) measures
the efficiency with which capital is being utilized
to generate revenue.

It is often used to compare performance
between businesses and to asses wether a
business generates enough returns to pay for
its cost of capital.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Pour gu'une entreprise soit en position de
créer de la valeur, il faut gque son résultat soit
supérieur ou égal au colt moyen des capitaux
employés (CMCP) En générant une rentabilité
des capitaux employés (ROCE) au moins égale
au CMCP, I'entreprise sera en mesure de rému-
nérer les capitaux investis = ROCE = CMCP.

Contexte

Le ROCE est un indicateur de rentabilité opéra-
tionnelle de I'entreprise, combinaison d'une per-
formance attendue en termes de rentabilité
commerciale et de rotation des actifs. Les
leviers pour créer de la valeur (améliorer le
ROCE) sont nombreux. Chague bonne pratique
operationnelle conduit a plus de valeur pour
I'actionnaire.

Comment ['utiliser ?

Etapes

Le resultat d'exploitation net dimpots (RO)
tient compte d'un imp&t (taux apparent
du compte de résultat) qui est ajusté hors
déduction des charges financiéres.

Les capitaux employés (CE) regroupent @

¥ le total des immobilisations corporelles et
incorporelles, hors actifs financiers (partici-
pations dans d'autres sociétés) et des actifs
circulants (stocks, créances), réduit des dettes
fournisseurs et des autresdettesd'exploitation
= immobilisations nettes d'amortissements (la
valeur nette représentant la valeur réelle du
bien utilisé pendant la période) et besoin en
fonds de roulement ;

»les fonds propres augmentés de la dette
financiere nette (dettes auprés des établis-
sements financiers a court, moyen et long
termes, moins la trésorerie.

Le colit des capitaux employés (CMCP)
correspond au codt moyen des fonds propres
et de la dette :

» le codt des fonds propres renvoie au codt
d'opportunité d'un lancement alternatif et
de méme niveau de risque : taux d'emprunt
d'état augmenté d'une prime de risque normal
pour une entreprise (donc variable selon les
secteurs d'activité) ;

» le coefficient de risque spécifique (coefficient
amplificateur) symbolise le supplément de
rémunération demandé par un investisseur
par rapport & un préteur, ainsi gue le risgue
specifigue lié a l'entreprise et a son secteur ;
» le colt de la dette s'apprécie aprés impot.

Méthodologie et conseils

La méthode de calcul n'est pas normée. Le
choix de la méthode dépend de la société.
La COB demande & ce gu'une communication
autour de ces indicateurs soit formalisée et
trés précise. Elle souhaite également gue
I"'entreprise fasse le lien avec sa stratégie.
Dans la plupart des cas, le colt de l'endet-
tement est calculé aprés impdt afin d'étre
homogeéne avec |'attente de rendement des
actionnaires qui se définit a partir d'un résul-
tat apres impot société.

m La démarche se particularise par le fait qu'elle
intégre dans le calcul de la performance finan-
ciere un élément extracomptable qui est le codt

du capital.

m Elleincite les entreprises a sefocaliser sur le colt
de leurs capitaux et a les réduire au maximum.

m Pour éviter de dégrader ses résultats, un
groupe peut renoncer & des investissements
représentant une dépense initiale forte et une
rentabilité sur un horizon de temps élevé.
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ROCE et création de valeur

Comment étre plus efficace ?

Au niveau de chagueresponsable opérationnel,
créer de la valeur pour I'actionnaire résulte de
I'optimisation de la rentabilité opérationnelle
(taux de marge) et de la rotation des capitaux
(taux de rotation des actifs). Avoir une trés
forte rentabilité opérationnelle et une trés
bonne rotation des capitaux n'est pas donné
a toute entreprise.

Différents choix sont possibles pour atteindre
le niveau de performance attendu :

» avoir une forte rentabilité opérationnelle
avec une faible rotation des capitaux ;
 obtenir une faible rentabilité opérationnelle
en faisant tourner de facon importante ses
capitaux ;

» ou tout intermediaire entre ces deux situa-
tions extrémes.

La rentabilité opérationnelle résulte du fait
de bien vendre, de prospecter, de conguérir,
de rechercher sans cesse de nouveaux
clients. Elle provient également des actions
d'optimisation des codts, de chasse au
gaspillage, d'amélioration de la productivité
des eéquipes, d'allocation des ressources au
« juste besoin », d'arbitrage entre colts
variables et fixes.

L'optimisation des capitaux employés résulte
d'actions également trés concrétes visant par
exemple a saturer les capacités de production,
a disposer d'un niveau de stocks et d'encours
adapté a I'activité, a éviter de facturer avec
décalage, ouencore a faire respecter les délais
de réglement des clients en éradiguant toute
cause de retard de paiement.

Tout le monde est concerné par |a création de
valeur: les forces commerciales, les équipes de
front et back-office, le responsable production,
le directeur des ressources humaines, le
juriste, le financier, 'informaticien.. Chague
responsable peut, grice a ses décisions ou
ses bonnes pratigues opérationnelles, avoir
un impact bénéfigue sur la valeur, en visant a
chague fois le progrés et en réagissant vite.

Le responsable financier doit introduire, dans
les tableaux de bord internes, des indicateurs
non financiers afin de suivre les résultats des
actions conduites par les opérationnels. Il
devra faire le lien entre les résultats de ces
actions (indicateurs non financiers détaillés)
et I'amélioration du ROCE (indicateur financier
global). A cet effet, il pourra utiliser I'arbre de
|a création de valeur présenté dans |'exemple
ci-aprés. Il est ensuite nécessaire qgu'il

communigue régulierement sur la création de
valeur auprés des éguipes.
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DOSSIER 5 OPTIMISATION FINANCIERE

EXEMPLE de Leviers de création de valeur

Un troisieme levier de création de valeur consiste  la direction financigre. Il ne faut toutefois pas
aréduire le colt des capitaux employés (CMCP),  négliger I'impact de I'exposition aux risques sur
en arbitrant la part des capitaux employés et le codt et 'accés aux capitaux. Depuis quelgues
des capitaux empruntés auprés des bangues, en  années, le tripdle « activité/performance/
négociant les taux d'emprunt. risgue » s'est fortement resserré. »

Ce levier concerne moins les opérationnels et

est géré auniveau de la direction générale et de

LES SOURCES DE LA CREATION DE VALEUR

Activité

Résultat
opérationnel

Besoin en fonds
de roulement

Immobilisations
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IL

La cartographie des métarisques

UN EXEMPLE DE CARTOGRAPHIE

Institutionnel et société Marchés Catastrophe
Paolitigue/légisiation Marché de gros de I'énergie Catastrophe
Régulation Taus d'intérét naturelle
Actionnaires Taux de change Qf}ﬁ_llgf:é
Sensibilité au contexte économique}  Concurrence externefattentat
Mutation soclétale Demande clients
Positionnement des acteurs Mutation technalogique

Contrepartie
Transverses Ressources humalines Finance
Ethigue Management des hommes Fonds propres
:5;!;12' Compétences-gestion du savelr Niveau d'endettement
Efficacité Gestion du changement Valeur des actifs
de forganisation Confiit social-gréve Liguidité-cash flow
Conformité Santé et sécurité Engagements financlers
Rémunération de la parformance Opérations sur marchés
Intégrité financiers
cs b daiirietiag Crédibilité financisre
epg;bn bt Stratégle Autre rts
ma T utres process suppo
::ﬁ:ﬂm”ﬂm Business model/processus Communication externe
Commerclal de décision : ) Systéme dinformation
Eah s r;:i?:ﬁ;m?mu Appros-achats fournisseurs
recouvrement e Recherche et développement
fechidle Maltrise des partenaires
Atteinte :
& l'environnemant
naturel oua I'humain Pilatage de la performance
Conduite de projet Maitrise du pllotage de la performance
Méconnalssance d'engagements contractuels
Contréle des participations
En résumé

La cartographie des métarisgues a pour
objectif d'identifier les risgues majeurs pouvant
affecter de fagon substantielle les objectifs
stratégigues du groupe, voire sa pérennité.
Cette cartographie doit &tre réactualisée en
permanence, en vue de faire ressortir des
risgue émergents (scénarios de rupture).

Insight

The map of the global risks aims to identify
the main risks which may significantly damage
the strategic goals of the group, indeed its
strength.

This map must be permanently updated in
order to show emerging risks (scenario of a
break in activity).
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

L'objectif de la cartographie des métarisques
est de s'assurer de la sécurisation des cash
flows de I'entreprise et de la rémunération des
actionnaires.

Contexte

La mise sous contrdle des meétarisgues ne
releve pas seulement d'un enjeu stratégigue,
mais d'une obligation réglementaire (LSF,
SOX) gui impose de communiguer sur la
maturité du dispositif de risk management (ex :
communiguer sur le contenu des programmes
d'assurance a l'international).

Comment ['utiliser ?

Etapes

L'identification et 'analyse des métarisques
visent a :

» guantifier les conséguences d'un sinistre
majeur (perte matérielle, perte d'exploita-
tion, perte humaine, colt de |a responsabilité
civile) ;

» évaluer ['impact d'un sinistre majeur sur
les objectifs stratégigues (cours de I'action,
rentabilité, image de marque) ;

> analyser la sinistralité antérieure en vue
d'identifier d'éventuelles tendances structu-
relles.

La mise sous controle des métarisques pré-
conise une approche focalisée sur le pre-loss, ou
prévention des risques. Toutefois, le risque zéro
n'existant pas, il est nécessaire de développer
des outils en post-loss, dits curatifs.

C'est une approche transversale qui intégre
trois facettes:

> le contréle interne avec les procédures de
securité et de gestion de crise, ainsi que les
plans de survie, de retrait de produit et de
communication de crise ;

» le contréle technigue qui couvre les inves-
tissements engages au titre de la sécurité ;

» le contréle financier arbitrant entre |'auto-
financement, le transfert des risques et les
financements alternatifs.

Méthodologie et consells

L'autofinancement pre-loss correspond a la
constitution d'une provision pour propre assu-
reur qui oblige I'entreprise a avoir en contrepartie
des actifs subordonnés comme des sicav, des
obligations... En post-loss, I'entreprise cherche
a diminuer la franchise sur ses assurances en
s'assurant sur une valeur expertisée, et non sur
une valeur déclarative.

L'entreprise peut également décider de garder
ses bons risques (risgues de fréguence) et de
ne transférer aux assureurs gue les risgues
catastrophigues (responsabilité civile). Pour se
couvrir des risques de fréquence, elle signera
des contrats de backup, d'affacturage, de con-
signation des stocks.. Elle peut également
recourir au crédit documentaire ou a des fonds
communs de créances.

Enfin, I'entreprise peut transférer ses risques
aux assureurs avec des polices nationales
telles que : multirisque industrielle, flotte
automobile, responsabilité civile, globale infor-
matigue, responsabilité civile des mandataires
sociaux. m

m Elle permet d'identifier des risques significatifs
non assurés au sein d'un groupe et de les faire
financer directement par l'assureur apériteur de
la société mere.

m Ce dispositif permet de protéger la surface
financiére du groupe.

m |l est important de ne pas se contenter de se
sécuriser sur les risques cartographiés, mais
de s'imposer un travail de veille sur les risques
emergents.
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La quantification du sinistre
maximum possible (SMP)

LES QUATRE COMPOSANTES

En résumé

Les sinistres maximums possibles analysés
en pricrité correspondent en général aux
exclusions prévues dans les programmes
d'assurance. L'objectif est de faire ressortir
les SMP gue I'entreprise devrait autofinancer
en intégralité et verifier la capacité financiere
de cette dernigre a financer le risque.

Insight

The maximum possible damages which are
prioritary analysed generally correspond with
exclusions foreseen in the insurance programs.
The goal consists in standing out the SMP that
the company should self finance in total and
check its financial capacity to finance the risk.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le sinistre maximum possible est la combinaison
de faits générateurs auxquels sont associées des
circonstances aggravantes. Le réle du risque
management est de tout mettre en ceuvre pour
que l'entreprise ne rentre pas dans ce cercle
vicieux, et gu'au cas ol elle y rentrerait, de tout
faire pour I'en sortir en quarante-huit heures,

Contexte

La simulation d'un scénario de crise permet
de se poser les guestions suivantes : guel
sera l'impact d'un sinistre majeur sur l'image
de marque, les parts de marché, le cours de
bourse, la rentabilité des capitaux, la rentabilité
économique...

Comment 'utiliser ?

Etapes

La valorisation est réalisée dans le cadre
d'une simulation sur les centres de risques,
correspondants aux centres de profit en
comptabilité analytique.

Les pertes matérielles sont estimées selon le
principe déclaratif en droit des assurances.On
retiendra un montant d'expertise. On appligue
a ce montant un pourcentage de destruction.
Dol :

Pertes matérielles = (montant des capitaux) =
(% de destruction)

Les pertes d'exploitation sont évaluées a partir
du compte de résultat budgétaire du centre de
profit reconstruit en simulant le sinistre :

Perte d'exploitation = résultat analytigue avant
sinistre = résultat analytigue aprés sinistre
Les pertes humaines sont valorisées a partir des
capitaux dela police d'assurance du groupe. Pour

évaluer la responsabilité civile, on considére @

> que l'impact financier moyen est éguivalent
au résultat d'exploitation d'une année;

» que l'impact financier majeur est égal a la
marge brute d'autofinancement d'une année;

IDENTIFICATION DES RISQUES

» gue l'impact financier inacceptable est supé-
rieur a la marge brute d'une année, et gu'il n'y
a plus d'entreprise.

Coilts variables Chiffre d'affaires

Coits fixes

Résultat analytigue avant
sinistre

Diminution du chiffre
d'affaires

Diminution des codts
variables

Colts spécifiques au
sinistre

Cofts supplémentaires
du plan de reprise
d'activité

Résultat analytigue
aprés sinistre

Méthodologie et conseils

L'étude de la sinistralité antérieure révele
I'existence éventuelle de tendances structu-
relles, la gravité et la fréquence des sinistres
(ex : concentration d'accidents de véhicules
a un endroit). Cela permettra de prendre des
mesures préventives (ex : modifier le sens de
la circulation).

Les outils de prévention mis en place auront
pour objectif d'éradiguer les risques inaccep-
tables et majeurs en risques moyens, et les ris-
gues moyens en risques faibles ou nuls. m

m La quantification des pertes

préventifs nécessaires.

= On analyse tous les scénarios sans parti pris.
= L'analyse est souvent conditionnée par le profil

psychologique de la personne qui la fait.
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Le dispositif de lutte contre la fraude

LE PILOTAGE DU DISPOSITIF

DE LUTTE CONTRE LA FRAUDE

« Concevair les dispositifs
de cantriile interne
préventifs {formation, code
éthique) et s'assurer de leur
bonne mise en @uvre

+ Etablir une
cartographle des
risques de fraude
a priori

Connaitre les incidents
a pasferiori; capitaliser
l'expérience i partir

« Datamining/requétes ;
Indicateurs d'alerte ;
hotline ; audit
documentaire
complémentarité
contréile périadique/
contréle permanent...

Exigences CNIL/
liberté publique/
droit du travail

v Enquéte de fraude ;
Justificatif opposable
d'un point de vue

des cas avérés ; Judicialre...
contriile embarqué
dans les systémes Confidentialité
d*information
« Sanction disciplinaire

en interne; procédure

Judiclalre ou négociation

& l'amiable en externe..

Inzpiré du cahler de la recherche IFACI da décembre 2010
En résumeé Insight

La fraude est un acte commis par des diri-
geants, des personnes constituant le gouver-
nement d'entreprise, des employés ou des
tiers, impliguant des manceuvres dolosives
dans I'objectif d'obtenir un avantage indu cu
dolosif (CNCC).

C'est un acte accompli dans ['illégalité consis-
tant a tromper délibérément en vue de soutirer
de I'argent contre la volonté de quelgu'un ou
a falsifier volontairement un document pour
porter atteinte aux droits et intéréts d'autrui.

Fraudisanact carried out by leaders, managers,
employees, or any other person, involving
fraudulent acts in order to obtain an unjustified
advantage.

fraud is an act done illegally which consist in
misleading deliberately with a view to squeeze
money out of somebody or to forge a document
in order to detract rights and interests of
someone else.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le dispositif de lutte anti-fraude doit permet-
tre de prévenir tout risgue de non-sincérité
des comptes liés a un cas de fraude financiére
aveére, mais également de protéger l'image de
marque, la notoriété, les parts de marchg,
I'atteinte des objectifs de I'entreprise en cas
de fraude majeure hypermédiatisée.

Contexte

Sa mise en ceuvre est obligatoire dans le
secteur bangue-assurance. Cependant, dans
le contexte de crise économigue, les groupes
industriels développent une tolérance zéro a
la fraude, dans une optigue de communication
d'exemplarité vis-a-vis du marché financier.

Comment ['utiliser ?

Etapes

Le dispositif anti-fraude se mat érialise par :

I L'identificationobjectivée durisque de fraude
et l'analyse des conséguences :

> des outils d'identification du risgue en pré-
ventif et en curatif (utilisation du datamining,
remontées des hotlines...) ;

» |a cartographie des risques de fraude par pro-
cessus  métier/support/pilotage (création ou
reglement d'un fournisseur fictif, vente et com-
mission fictive, reglement d'un salarié fictif...) ;

» Questionnaire d'auto-évaluation des managers
de proximité sur leur perception du risque de
fraude en vue d'évaluer leur capacité a identifier
un risque de fraude interne.

organisationnelle

Procédure
et sensibilisation l

Fonctionnalité S
prévu par I'éditeur

2. La hiérarchisation du traitement prioritaire
des cas de fraude en fonction de 3 critéres :

» impact (pertes financigres, perte d'image...) ;
» fréguence (probabilité d'occurrence) ;

» capacité a mettre sous controle le risgue en
fonction du niveau de maturité du dispositif de
prévention de la fraude (a minima application
effective des délégations de pouvoirs et de
signatures, cumul d'activités non autorisées).
2. La mise sous contrdle effective du risque de
fraude : (voir le tableau ci-dessous).

Méthodologie et conseils

Le dispositif de lutte anti-fraude doit étre adapté
soit aux différences multiculturelles (relation
au risque, relation a l'autorité, niveau d'indivi-
dualisme...), soit aux contraintes |égales spéci-
figues a telle zone géographique ou pays (ex:
le dispositif hotfine autorisé aux USA dans la loi
SOX, mais non conforme au droit du travail ou

au droit sur les libertés publigues en France).

sous la surveillance

m Adapter le dispositif en fonction de contraintes
Iégales ou de spécificités multiculturelles, permet
d'augmenter son efficacité et de prévenir tout

risque de non-conformité locale.

= Objectiver la collecte documentaire afin de __

prévenir tout risque de délation et investiguer

lorsque celle-ci est totalement sécurisée.

Développement de
I contriles bloquants
cifigues

Formation, sensibilisation,
hatline, datamining, code éthique,
relals fraude, déontologue

Plste d'audit, cartographie des
schémas comptables autorisés,
transactions atyplques

Développement de seulls
d'acceptation, de contrile
logique binaire, a I'insu de
I'opérationnel

Exercice du devolir d'alerte
auprés du manager ou de
I'inspection générale en cas
de conflit d*intérét

Justification du traitement
de l'anomalie, gualification
{erreur, négligence ou fraude)

Génération d'un workfiow
et d'un reporting au
manager ou a |'auditeur
Interne pour traitement
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Le dispositif de lutte contre la fraude

Comment étre plus efficace ?

Application du datamining a la
prévention du risque de criminalité
comptabile

Ilexiste plusieurs progiciels sur le marché utilisant
des fonctionnalités de datamining permettant
d'identifier des fransactions comptables atypi-
gues nécessitant une investigation ultérieure.

Ce type de progiciel permet d'analyser, de fagon
indépendante et sécurisée, I'exhaustivité des écri-
tures d'un grand livre comptable, d'évaluer la gua-
lité de la production comptable et d'identifier les
axes d'amélioration de contréle interne des pro-
cessus ayant un impact direct en comptabilité.
En effet, le grand livre constitue une base d'infor-
mation pertinente pour effectuer des contréles :
2l est le réceptacle final de tous les flux
metiers ayant un impact financier (achats,
ventes, paies..) et permet ainsi d'opérer un
contréle transverse des cycles.

» Les logiciels comptables permettent d'enre-
gistrer directement des opérations sensibles,
indispensables & contréler : encaissements,
opérations diverses, saisies de factures,
créations ou modifications de tiers.

Il intégre |a tragabilité des utilisateurs permet-
tant de savoir : qui fait quoi ? guand ? sur gquels
schémas comptables ? pour guels montants ?
Toutefois, il est souvent peu utilisé pour la
mise en place de contréles en raison de :

» La volumétrie des écritures dont I'étendue
est souvent inconnue.

» La diversité des journaux et la provenance
des écritures.

» Lamultiplication des utilisateurs ayant accés
aux fonctionnalités comptables.

Les fonctionnalités développées par ces edi-
teurs permettent de maitriser cette complexité
en offrant un standard de requétes clés, et la
possibilité d'obtenir une analyse détaillée des
flux comptables :

» Possibilité de traiter des volumes importants
d'écritures comptables.

? Richesse du référentiel
couvrant plusieurs cycles.

» Adaptation possible a tous les logiciels
comptables, progiciels ou spécifigues.

de contréles,

Présentation de la démarche

Le processus d'investigation se déroule en 6
étapes :
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IDENTIFICATION DES RISQUES

EXEMPLE d'Identification de doublons de factures

Définition d'une écriture en doublon
potentiel

Il s'agit de deux écritures de m&me montant,
issues d'un méme compte général, d'un méme
fournisseur ou avec un méme numéro de
facture.

Périmeétre
Le test porte sur toutes les écritures des
comptes 6 vers les comptes 401 et 408.

Résultats des contréles

> Ont été identifiés : 60 doublons potentiels
de factures pour un montant de 390 K€ ; 30
fournisseurs sont concernés, les 10 factures
correspondantes étant entre 1,3 K€ et B0 K£.
> Aprés  analyse par les responsables
métiers : 19 doublons pour un montant de
170 K€ correspondent & des doublons réels,
20 d'entre eux (120 K€) ont fait I'objet d'un
double reglement.

>De la revue des habilitations des 12
utilisateurs ayant saisi ces écritures, 10 ont des
fonctions cohérentes avec leurs habilitations,
les 2 autres sont des comptes générigues
« stagiaire » ou « intérimaire » étant al'origine
de ces doublons.

Détail des doublons de factures avérées

Code Libellé Compte  Libellé
fournisseur fournisseur général compte
général

Fourniss. 1 40M1... Frs
Fourniss. 2 biens et
Fourniss. 3 services

Origine des anomalies

Aprés analyse conjointe avec les opérationnels
et les équipes informatigues, l'origine des
anomalies est multiple :

» Certaines factures ont été saisies en double
par 2 points d'entrée du systeéme dinformation:
'une par le module des achats et l'autre
directement par la comptabilité en passant
une écriture d'opération diverse. Le systeme
n'a pas pu faire le rapprochement.

» D'autres factures ont été doublement
saisies par les mémes points d'entrée avec
une référence externe |égérement différentes
(un caractére spécial était ajouté a la fin de
la référence) et le systéme n'a pas pu faire le
rapprochement =

Référence Montant Nombre Solde
occur-
rences
66 850€ 2 133700€ 2
23950€ 2 57900¢€ 2
15320€ 2 30640€ 2
9644 € 2 19288¢€ 2
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La mission d'audit interne

LES COMPOSANTES

En résumé

Insight

Une mission d'audit interne suit les étapes

suivantes :

» établir et communiguer les objectifs de 'audit
aux managers ;

= comprendre les activités au travers de revue
de documents et d'interviews... |

=rendre compte des problémes observés et
négocier des plans d'action avec les mana-
gers ;

= suivre la mise en place de solutions.

An internal audit project involves the following

steps:

= establish and communicate the objectives for
the audit to appropriate management;

» understand the business under review of docu-
ments and interviews...;

= report problems identified and negociate
action plans with management;

u follow-up on reported findings.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

L'audit interne est une activité indépendante et
objective qui donne al'entreprise une assurance
sur le degré de maitrise de ses opérations, |ui
apporte des conseils pour les améliorer, et
contribue a créer de la valeur.

Contexte

Les missions d'audit ont pour objet de déter-
miner les risgues liés aux activités, d'analyser
les systémes de contréle interne en place et
d'élaborer des recommandations afin de gérer
plus efficacement des entités.

Comment ['utiliser ?

Etapes

Lors de la phase de pré-mission, l'auditeur
prend connaissance du domaine (organisation,
objectifs,environnement) sur labased'inter views
afin de réaliser une analyse détaillée des risques
apparents (découpage en processus, points de
contrdle). Un rapport d'orientation est présente
aux audités.

Le déroulement de la mission consiste en :

> une investigation sur le terrain avec la mise
en ceuvre des orientations retenues (programme
de travail, tests, analyse causale des anomalies,
validations, recommandations).

> une synthése de la mission dans un pré-
rapport examing avec les audités afin de for-
maliser les recommandations définitives. Un
plan de mise en ceuvre des recommanda-
tions et un tableau de suivi sont élaborés par
I'auditeur et les audités.

Au cours de |la phase de post-mission, I'unité
d'audit s'assure de la mise en ceuvre effective
des préconisations. Il n'a cependant pas les
moyens d'imposer ses préconisations.

Méthodologie et consells

Voici les sept guestions a se poser pour
démarrer une mission d'audit.
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L'organisation - Séparation des fonctions

est-elle d'engagement et de contrdle.

adaptée 7 + Définition des taches,
pouvoirs et responsahilités,

Y a-t-il des + Consignes d'exécution des

méthodes taches.

et des + Conditions de diffusion, de

procédures ? conservation, de mise & jour
des documents.

Le systéme + Documents fiables @ utilisation

d'information pratique, espaces réserveés aux

est-il de bonne  contrdles, pré-numérotation.

qualité 7 + Rapports financiers et tableaux
de bord : clairs, significatifs,
concis, périodigues, diffusés
aux responsables.

Y a-t-ilun » Contréle des taches.
systéeme de + Contréles manuel et
preuves 7 informatique des infarmations.

* Matérialisation des
autorisations et des contrales.

+ Contréle des traitements
manuels et informatiques,

+ Classement des documents

justificatifs.
Le personnel « Définition des conditions de
est-il sélection, de rémunération et
qualifié ? de formation.
Y a-t-il des * Systémes de preuves : contrales
moyens de réciprogues des taches,
protection ? rapprochement des infor mations.

* Protections matérielles :
coffres, protection des caisses,
protection des documents...

Maitrise-t-on -+ Contrats avec les salariés,
les risques fournisseurs, clients,
juridiques et as5Urances...
contractuels 7

wm L'auditeur interne se fonde sur des normes, et
travail en toute indépendance.

m llest une assistance au management pour mieux
gérer, sans juger les hommes.

m Le manag est resp ble de l'action,
I'audit interne de son évaluation.




La mission d'audit interne

_Comment étre plus efficace

Démarrage et déroulement

de la mission

Les objectifs de la mission, I'organisation, les
auditeurs, les personnes auditées sont présen-
tés lors d'une réunion d'ouverture. On analyse
le rapport d'orientation qui décrit @

» l'organisation du programme d'audit cor-
respondant au planning de réalisation ;

7 la liste des personnes a interviewer ;

> le document organisant la mission entre les
différents auditeurs ;

> le réseau program evaluation and review
technigue (PERT) en termes d'organisation ;

¥ le questionnaire de contréle interne.

On passe en revue le travail sur le terrain
afin de formaliser des dysfonctionnements
identifiés qui donneront lieu a I'établissement
d'une feuille de révélation et d'analyse de
probléme (FRAP) via un audit de conformité.
On définit les criteres de l'analyse causale
basée sur le diagramme d'Ishikawa gui identifie
cing typologies de faits générateurs @ main-
d'ceuvre, milieu, matiére, matériel, méthode.
Il en est de méme des éléments de preuve
physigue, testimoniale, documentaire ou
analytigue.

Conclusions de la mission

Le travail d'audit se doit d'aboutir a une pré-
sentation des conclusions. Elles portent sur
toutes les phases d'audit et sont communi-
guées a tous les clients.

Le rapport d'audit est obligatoire. Il maté-
rialise le bilan de la mission et ne précise
gue les points les plus importants. Sa rédac-
tion commence le plus en amont possible. Il
se présente sous forme d'un rapport de syn-
thése accompagné en annexe de |'ensemble
des FRAP.

Le rapport rédigé expose le constaté, les
conséquences, la recommandation, et une
proposition sur les délais d'application. |l
est validé par la direction de I'audit. Il est
envoyé a l'audité pour commentaires écrits
et engagement sur les délais. Il peut générer
des négociations sur les dates d'applications
et les moyens a mettre en ceuwre. Sa diffu-
sion a un caractére confidentiel (l'audité, la
direction générale, la direction opérationnelle
et fonctionnelle).

La feuille de révélation et d'analyse de pro-
bléme (FRAP) est un document normalisé qui
guide le raisonnement linéaire de ['auditeur
vers une recommandation. Elle est divisée en
cing rubriques ;

» probléme : il est formulé en dernier afin de
lui donner 'impact désiré ;

» constat : il présente le dysfonctionnement.
Un seul fait est présenté par FRAP ;

b causes : il est recommandé de ne pas
s'arréter a la cause basigue, et de remonter
au dispositif spécifigue de contrdle interne ;
» conséguences : elles peuvent étre financieres,
juridigues, économigues et technigues ;

» recommandation : elle permet une amé-
lioration.

Une FRAP différente est remplie par l'audi-
teur chague fois gu'il rencontre un dysfonc-
tionnement, une erreur...
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DOSSIER 6 IDENTIFICATION DES RISQUES

SCHEMA de Mission d’audit

Analyse des forces

l Analyse des faiblesses I

"

!

Evaluation définitive I

T
Rapport I

Pour réaliser [I'évaluation correcte d'une > cequidevrait &trefaitautravers delacollecte
organisation en respectant les délais impartis de données écrites internes ou externes a
pour la réalisation de la mission, l'auditeur doit  |'unité afin d'établir un référentiel ;

utiliser une approche sélective pour :

» la description gui en est faite par la hiérarchie

> concentrer ses travaux sur les zones a ris=  au moyen d'interviews consignées dans une

que ;

note de synthése ;

» effectuer des contréles proportionnels aux  » la réalité auprés des audités gui montrent

risgues eévalués (seuil de matérialité) ;

et expliguent les méthodes et supports gu'ils

» minimiser le risque d'audit inhérent & tout  utilisent. m

contréle.

L'essentiel du travail de l'audit consiste a

mesurer les écarts entre :
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Le manuel de procédures

SES DIFFERENTES FONCTIONS

En résumé

Chague procédure du manuel décrit, par
écrit, des régles d'organisation déterminant
les compétences, les moyens et la maniere
d'accomplir une activité pour parvenir a un
but.

Le rédacteur est tenu de décrire avec exacti-
tude la fagon de faire conformément aux
exigences de la proceédure.

L'auditeur s'assure de [l'actualité de la
procédure et de son application effective.

Insight

Each procedure of the manual describes,
in writing, the rules of organization which
determine skills, means and ways for doing an
activity in order to reach a goal.

The writer must describe precisely “the way
to do” in accordance with the demands of the
procedure.

Theauditor gets sure of the relevance regarding
the lead and the shape of the procedure.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le manuel de procédures est un document
qui décrit de maniére concrete et précise,
comment les processus sont mis en ceuvre. Il
est un des moyens pour consigner |'ensemble
normatif qui garantit une gqualité de travail
de méme nature et de méme niveau (structu-
ration des dossiers, présentation des rap-
ports, planning, méthodologie, fréquence des
contréles, lignes de conduite...). Il est propre a
chague entreprise.

Contexte

Le manuel de procédures se présente comme
un classeur rassemblant des fiches réparties
en différentes catégories (papier, dématérialisé
ou embarqué via des requétes intégrées dans
un systéme d'information). Les présentations
démateérialisées facilitent ['actualisation perma-
nente et la sélection des informations a trans-
mettre en fonction de |'utilisateur.

Comment ['utiliser ?

Etapes

Les habilitations de rédaction des procédu-
res sont définies dans la procédure des pro-
cédures. Cette derniére expligue la finalité du
manuel des procédures, la gestion du cycle de
vie d'une procédure, les différentes typologies
de procédure, les habilitations de rédaction, la
liste des destinataires par type de note.

La feuille d'en-téte (fiche signalétique) com-
porte : un titre, I'objet de la procédure, les
objectifs a atteindre au sein de 'entreprise
par |'application de la procédure, son numéro
d'édition, les noms des rédacteurs, vérificateurs
et approbateurs, ainsi gue la référence, les
destinataires et les régles de diffusion.

La procédure doit &tre claire, précise et com-
préhensible par toute personne étrangere au
service. Les termes ou expressions particu-
liers ainsi gue les abréviations et sigles sont

IDENTIFICATION DES RISQUES

a expliciter. Le présent de l'indicatif est a uti-
liser au maximum.

Méthodologie et consells

Les fiches peuvent &tre de différentes natures :
»introduction : présentation du manuel de
procédures ;

» organisation : informations générales sur
les procédures, les services instructeurs, les
utilisateurs ;

¥ procédures : contenu des différents aspects ;
» modes opératoires : déroulement détaillé de
certaines opérations a réaliser ;

» documents d'exploitation documents a
utiliser de maniere pratique a différents sta-
des de la procédure, comme des maguettes
budgétaires ;

» dossiers-types : demande d'investissement. »

m Pour toute action décrite dans la procédure, le
lecteur doit trouver dans salecture les réponses
aux gquestions qu'il se pose : guoi ? qui ? ol 7
quand ? comment 7 combien ?

m |l est recommandé de :
- batir toutes les fiches selon un méme modéle ;
- prévoir un en-téte qui indique le titre de
la fiche, son objet, son numéro, le fien avec
d'autres fiches, les destinataires...
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2 LES QUESTIONS CLES

Le questionnaire
de controéle interne (QCI)

En résumé

Insight

Le questionnaire de contréle interne vise
a mesurer la qualité de la mise sous contrile
actuelle des processus. Il a pour objectif de faire
apparaitre les dysfonctionnements majeurs en
proposant une reconfiguration éventuelle des
activités en vue d'aboutir a une cartographie
cible des processus.

The gquestionnaire of intermal control aims
to measure the quality of the real system of
control of the process. Its objective is to show
the main dysfunctions by offering a possible
reconfiguration of the activities in order to
obtain a map of the ideal process.
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DOSSIER 6

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le guestionnaire de contréle interne est le
guide del'auditeur pour réaliser son programme
d'audit de conformité afin de réaliser une
observation critigue d'un processus. L'objectif
est d'identifier des dysfonctionnements dans
les processus pouvant se traduire par une
non-sincérité des comptes ou par une remise
en cause des objectifs stratégiques.

Contexte

Le guestionnaire de contréle interne va per-
mettre d'identifier les points de contréle essen-
tiels pour chague processus et de mesurer
leur effectivité. A cet effet, il comprend des
guestions visant a analyser les opérations a
risques et a vérifier I'existence et |'efficacite
des contréles définis dans le référentiel de
contréle interne.

Comment ['utiliser ?

Etapes

La construction d'un QCI passe par une car-

tographie des processus visualisés sous forme

de logigramme en vue de simuler :

¥ les causes des dysfonctionnements affec-

tant les processus (acte de négligence, de

malveillance ; acces non autorisés ; sinistres,

pannes) et les conséquences et l'impact de

ces dysfonctionnements (non-sincérité des

états financiers ; pertes matérielles ; pertes

d'exploitation ou financiéres ; remise en

cause de la responsabilité civile, pénale ; perte

d'image ; non-gualité) ;

» la rédaction des scripts de contréle interne

qui décrivent :

- les objectifs de contréle interne associés a
chague processus,

- les risgues pouvant affecter les processus,

= les outils de contréle des risques (orga-
nisationnel ou automatisé) ;

IDENTIFICATION DES RISQUES

» les tests et documentation des tests pour
s'assurer de la mise sous contréle effective
des processus

Méthodologie et conseils

A partir de chacune des questions, on déduit
les questions clés de contréle interne en
affirmant les objectifs de mise sous contrdle
des risques (s'assurer de la conformité avec...)
et en démontrant gue les risques ne peuvent
pas se matérialiser.

Par exemple, la question « qui fixe le niveau
des rémunérations 7 » se transforme en @

¥ les taux de rémunération sont-ils autorisés
et justifies ?

» les personnes autorisées ont-elles des lati-
tudes ?

» ces latitudes sont-elles respectées ? m

m Le guestionnaire de contréle interne permet de
mettre en oeuvre des tests qui vont conduire a

I'élaboration du diagnostic.

m Méme si les missions sont en grande partie
récurrentes, il n'est pas recommandé d'utiliser

le méme guestionnaire.
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L'audit documentaire

LA DEMARCHE D'AUDIT a

En résumé Insight
L'audit documentaire a pour objectif d'iden- The review of documents aims to identify the
tifier les risgues. risks.

Pour fiabiliser sa qualité, il doit &tre utilisé en  In order to show its reliability in guality, it must
commun avec les technigues d'interview et les  be used with the technigues of interviews and
visites de site. visits of sites.
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DOSSIER 6

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le but d'un audit documentaire est de s'assu-
rer d'une identification objective et rationnelle
des risques. La mise en ceuvre de cet outil
dépend de I'existence de prérequis tels gue :
procédures existantes, certification qualité,
fiches de poste... Enl'absence de ces prérequis,
l'auditeur ira se concentrer sur la technique de
l'interview.

Contexte

L'auditeur, en vue de sécuriser son diagnostic,
va comparer les résultats fournis par 'audit
documentaire avec les résultats fournis par
les interviews et les visites de site. La réponse
fournie par ces trois outils doit converger.

Comment I'utiliser ?

Etapes

» L'auditeur demande a l'interviewer de |ui
transmettre un certain nombre de documents
préalables a la réalisation de la mission
d'audit. La liste des documents dépend de la
typologie de la mission. Aprés transmission
de ces informations (en général partielles),
I'auditeur s'assure de leur fiabilité et de leur
légalité (documents antidatés, projets d'arrété
de comptes). Une fois ces contréles réalisés,
'auditeur exploite une partie des documents
sur table (analyse financiére, calcul de ratios,
audit des clauses contractuelles).

»Au cours de la mission sur le terrain,
I'auditeur compare les informations qu'il a
préalablement collectées via les documents,
avec celles collectées lors des entretiens et
des visites de site. En cas d'écart entre ces
différents outils d'identification des risques
(entre les attributions d'une fiche de poste et
celles décrites dans un entretien), 'auditeur
doit analyser les causes de ces écarts en uti-
lisant entre autres les technigues de reformu-
lation. Les visites de site réalisées pendant

IDENTIFICATION DES RISQUES

la mission ont aussi pour objectif de réac-
tualiser certains documents (plan de masse,
organigramme).

» La mission étant terminée, 'auditeur donne
des éléments aux directions fonctionnelles
en vue de réactualiser le fonds documentaire
(rédaction de nouveaux contrats, modification
de clause d'assurance, de procédure).

Méthodologie et conseils

L'auditeur doit veiller a identifier les archives
vives, c'est-a-dire les supports d'information
qu'il ne peut pas dupliguer sur un autre média
pour des raisons |égales ou judiciaires (original
produit en justice, statuts d'une entreprise,
procés verbaux du conseil d'administration).
Ces archives wives doivent étre hautement
securisées. m

= L'audit documentaire permet d'identifier la liste
des personnes a interviewer via I'audit de I'orga-
nigramme.

= C'est un indicateur du niveau de maturité gu'a
atteint I'entreprise en termes d'audit et de
contréle interne (existence de procédures, de
plan de reprise).

m |l faut s'assurer de la légalite, de I'exhaustivité et
de la fiabilité des données transmises.

= Onnes'improvise pas traducteur sur des contrats
avec I'étranger ol des erreurs de traduction pour-
raient se traduire par une erreur de diagnostic.
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LES POINTS CLES

Le plan d'échantillonnage

En résumé

Insight

Un plan d'échantillonnage consiste &:

= définir la population concernée ;

w spécifier le cadre de I'"échantillon, les élé-
ments ou événements a mesurer ;

= spécifier une méthode d'échantillonnage pour
les sélectionner ;

= déterminer la taille de I'échantillon ;

= implémenter le plan d'échantillonnage ;

w échantillonner et collecter les données ;

» faire une revue du processus d'échantillonnage.

A sampling process consists in:

= definition of population of concern ;

= specification of a sampling frame, a set of
itemms or events for measuring ;

= specification of sampling method for selec-
ting items or events from the frame ;

= determine the sample size ;

= implement the sampling plan ;

= sampling and data collecting ;

= review of sampling process.

-~ 156 ~



DOSSIER 6

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le plan d'échantillonnage permet de vérifier la
validité des informations circulant dans I'entre-
prise en estimant un pourcentage d'erreur, en
évaluant un écart. Il s'appligue a des contréles
physigues comme a des contrdles portant sur
les informations.

Contexte

Les sondages sont utilisés pour des opérations
de contréle a caractere repétitif tels que les
contréles de :

> prévention (vérification des
totaux, d'imputation...) ;

) détection (rapprochements de comptes,
analyses d'écarts d'anomalies).

factures, de

Comment ['utiliser ?

Etapes

7 Identifier une population homogéene, acces-
sible et dénombrable, compatible avec
I'objectif choisi (pour contrdler |'exhaustivite de
I'enregistrement des factures, la population doit
&tre celle des bons de réception).

» Relever un échantillon de facon aléatoire en
utilisant soit un tirage au sort, soit une table
préétablie de nombres aléatoires. Pour obtenir
un échantillon représentatif, il faut respecter
trois régles :

IDENTIFICATION DES RISQUES

cent pour cent. Si l'auditeur estime que ce

contréle est insuffisant pour conclure sur

I'ensemble, il procéde par sondage sur les

éléments restants.

» Rechercher, enfin, les causes du phéno-

mene observé. Chague anomalie relevée doit

&tre examinée afin d'établir si :

- elle est due a un phénoméne ponctuel ou est
représentative de la population sondée ;

- elle n'est pas révélatrice d'un probléme plus
grave.

Méthodologie et conseil

On peut utiliser deux types de sondages:

» statistigue fondé sur des théories mathé-
matigues qui permet de guantifier le risgue
de tirer une conclusion erronée a partir de
I"examen d'un échantillon ;

» non statistigue fondé davantage sur |'expé-
rience professionnelle ; cette technigue ne
permet pas une extrapolation mathématigue
des résultats obtenus a I'ensemble de la popu-
lation.

Le choix dépend du jugement de l'auditeur et
du degré de confiance gu'il peut avoir dans ses
conclusions générales. ll est également influence
par la taille de la population, les statistigues
étant inutiles sur une petite population. =

@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

= || est inenvisageable pour l'auditeur de faire un
contrale systématigue des données financiéres.
Acetitre, le plan d'échantillonnage est incontour- =
nable, .

- bien connaitre |a population gue I'on analyse ;

- faire en sorte que chague composante qui la
caractérise soit analysée ;

- ne jamais perdre de vue les objectifs de la
mission.

» Analyser un caractére qui est I'Blément a -

observer. Les éléments clés sont les éléments g

d'une population qui, par leur valeur ou leur 0

nature, soit présentent des risques, soit ne

peuvent étre considérés comme représenta-

tifs du reste de la population (solde fournis- = L'utilisation d'une méthode aléatoire est une

seurs superieur a x % du total de la balance exigence absolue. y

fournisseurs). lls sont isolés et contrélés a —

= Attention au critére d'homogénéité d'une popu-
lation:un ensemble de factures avec des factures
simples et regroupées n'en est pas une.

~157 -



Le scoring « maturité »
du controle interne

CRITERES D'EVALUATION

Sous- Taches Criticité Risgues Catégorie Diagnostic Motation du risque Mesure
processus taches associés durisque des risques G 8] R globale
Prestations Visite 4 3 2 2 a8
médecine  classigue
du travail

Visite 5 Non-respect Santé 5 2 4 20
aptitude date visite + 1 sy stéme
sécurité Code du travail, Légal de protocoles 4 1 3 15
convocation validés
protocole Image -1 pas d'audit 4 3 4 20
prélévement
des toxigues Légal

G:gravité; O :occurence; R : résultat.

G:gravité; O :occurence; R : résultat.

En résumé

Insight

Le scoring associe a chaque tache un risgue.
Il donne un diagnostic identifiant les éléments
et dispositifs de contréle augmentant la
probabilité de réalisation de ce risgue (noté -)
et ceux la diminuant (noté +). A partir d'une
synthése de ce diagnostic, on détermine la
note attribuée a I'occurence.

La gravité est la mesure de |'impact sur 'orga-
nisation en cas de survenance du risque.

The rating associates a risk to each task It
gives a diagnostic identifing the elements and
safety devices which increase the probability of
realization of the risk {mark +) and those which
decrease it (mark -). from the synthesis of this
diagnostic, we determine the mark attributed
to the occurence.

The seriousness is the measure of the impact
on the organization if the risk happens.
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DOSSIER 6 IDENTIFICATION DES RISQUES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le scoring aide I'équipe de direction a prendre
conscience des risques de I'entreprise, puis-
gu'il rassemble les risques associés aux acti-
vités ou risques d'entreprise, et les risques liés
a I'existence d'un patrimoine ou risgue aléa-
toire. Il aboutit a la mise en ceuvre de plans
d'action pour atténuer la mesure globale du
risgue.

Contexte

L'auditeur interne mesure :

» I'origine du risgue, la cause de vulnérabilité
sur laguelle il est possible d'agir ;

» sa manifestation, conséguence directe de la
réalisation du risgue ;

» son impact, soit fonctionnel au travers de
dysfonctionnement de la gestion de l'entre-
prise, scit financier avec des pertes financiée-
res ou des surcodits.

Comment |'utiliser ?

Etapes

> |dentifier les taches critiques vitales pour la
réalisation des sous-processus, Par exemple, en
matiére de production ferroviaire, transporter
les personnes en toute sécurité est une tache
de criticité trés élevée (5), nettoyer le train une
tache de moindre importance (3).

» Identifier les risgues majeurs qui empéchent
la réalisation de la tache, comme |'absence du
conducteur du train ou une panne électrigue.
Analyser le dispositif qui empéche gue le risque
se réalise ; par exemple, s'assurer qu'il y a des
conducteurs de réserve.

» Analyser les risgues liés aux sous-
processus a |'aide du niveau de gravité et de
la probabilité d'occurrence, qui dépendent de
I'environnement externe et des dispositifs de
prévention. Chacune fait I'objet d'une notation
de un a cing. Le résultat est donné par la grille
du COSO.

» Pour obtenir I'évaluation globale du risgue,
multiplier la mesure de |a criticité de la tache
avec la mesure globale du risque. Cela donne
une note de deux a vingt-cing. Pour les sous-
processus clés qui ont la note la plus élevée,
il faut mettre en ceuvre des plans d'actions et
s'assurer du pilotage avec des indicateurs de
suivi.

Méthodologie et conseils

Lorsgu'on ne dispose pas dinformations
suffisantes pour mesurer le risque, il faut
estimer les enjeux liés a chague processus sur
la base de critéres généraux :

» impact du processus sur la compétitivité de
|"entreprise ;

» niveau d'intégration du processus dans les
processus de |'entreprise |

» complexité des opérations (tdches) du pro-
CEssus ;

» expérience de l'entreprise ou des respon-
sables dans les domaines et technigues gérées
par le processus ;

» importance des changements subis @ person-
nel, moyens techniques, méthodes de travail ;
»impact de |'activité sur I'image de l'entre-
prise. m

m La cartographie des risques procure une vision
partagée des risques.

= Elle permet de communiguer sur les risgues
grace a des visuels.

m C'est un moyen de batir des plans d'actions
centrés sur les risgues majeurs.

m Il est important de faire un point deux fois par
an sur l'avancement des plans d'actions.

m Le cadre de gestion des risques évoluant en
méme temps qu'évolue 'activité de ['entité, on
balaiera la cartographie tous les deux ans.
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DOSSIER

ace aux risgues, I'entreprise peut ne rien faire, se couvrir par la technigue du terme

ou s'assurer.

Le risque de taux se solde par I'apparition de gains ou de pertes potentiels pour les
opérateurs faute d'une gestion adaptée des placements ou des emprunts. La gestion du
risque de taux d'intérét répond a deux objectifs :

garantir un taux pour une position future d'emprunt ou de placement, comprise entre
guelgues jours et plusieurs années ;

modifier la nature d'un emprunt ou d'un placement : passer d'un emprunt ou d'un
placement & taux fixe, & un emprunt ou placement a taux variable, ou inversement.
Le risgue de change porte sur les fluctuations de la monnaie nationale exprimée dans une
autre devise de facturation, de prét ou d'emprunt. Vendre ou acheter une devise en dehors
de la zone euro, accroft les risques inhérents a I'opération méme. Le risgue de change peut
donc avoir un impact direct sur les marges. Afin de se couvrir, I'entreprise peut recourir a
des techniques bancaires ou intervenir sur des marchés organisés.
A linternational, les entreprises peuvent étre confrontées & un risque client (rupture du
contrat commercial ou risque de non paiement) et un risque pays (fait politiqgue ou mesures
spécifiqgues empéchant la réalisation du contrat), Développer des marchés a I'international
nécessite la mise en place d'une organisation pour sécuriser les paiements.
Les risques opérationnels peuvent entrainer des risques de traitement des transactions en
amont des systémes comptables. Si le systéme informatique s'arréte, I'entreprise ne sort
pas ses comptes. Les entreprises vont mettre en place des plans de reprise d'activités.
L'AMF (autorité des marchés financiers) vient vérifier ceux des entreprises cotées.
En dépit de la mise en place d'actions préwventives, le risgue zéro n'existe pas. L'entreprise
est conduite & développer des mesures curatives. Le contrdle financier des risques intégre
le transfert des risques au travers des programmes internationaux d'assurance et le recours
a des financements alternatifs.
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Risques financiers
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Le Swap de taux d'intérét

CARACTERISTIQUES DU SWAP

—

R

En résumé

Insight

Un Swap de taux est un produit dérivé sur
lequel une partie échange une différence de
taux d'intéréts pour un autre flux de cash
flow.

Avec un Swap de taux, chaque contrepartie
accepte de payer un taux fixe ou variable libellé
dans une devise particuliére a I'autre partie.
Le taux est multiplié par un montant notionel
(non échangé) qui est simplement wtilisé pour
calculer e montant gui sera échangé.

Aninterestrate Swap isa derivative inwhich one
party exchanges a stream of interest payments
for another party's stream of cash flows.

Inan interest Swap, each counterparty agrees to
pay either a fixed or floating rate denominated
in a particular currency to the other counter-
party. The rate is multiplied by a notional prin-
cipal amount which is not exchanged, but used
for calculating the size of cash flows to be ex-
changed.
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DOSSIER 7

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le Swap de taux permet de transformer le
taux d'endettement libellé dans une monnaie
donnée, en fonction des anticipations d'évo-
lution : taux fixe contre taux variable, taux
moneétaire contre taux obligataire, taux d'une
monnaie contre taux d'une autre monnaie, taux
d'un marché contre taux d'un autre marché.

Contexte

Aucune transaction n'est opérée sur le capi-
tal ; seuls les flux financiers correspondant
aux intéréts sont échangés. C'est une opé-
ration de couverture et de spéculation. Elle
est réversible par Swap inverse.

Comment ['utiliser ?

Etapes

Les Swap de taux d'intérét permettent au
niveau individuel d'une opération :

> de fixer la marge ;

» de se prémunir du risgue de taux.

Deux contreparties A et B simulent deux
opérations :

> A préte a B le montant nominal du Swap a
un taux fixe ;

» B préte a A le montant nominal du Swap a
un taux variable, indexé sur une référence de
taux de marché.

L'opération de prét-emprunt sous-<jacente n'a
en fait pas lieu. A chague échéance de taux
(fixe ou variable), les deux contreparties paient
ou regoivent simplement les intéréts calculés
en fonction du sens du contrat :

» A paie a B des intéréts recalculés a chague
échéance en fonction d'un taux de référence
choisi a la négociation du contrat (si Euribor
a trois mois @ I'échéance est trimestrielle ;

SECURISATION DES RISQUES

L'échéancier des deux parties peut présenter
un décalage lors des paiements.

Méthodologie et conseils

Le marché des Swap est essentiellement un
marché interbancaire, Toutefois, beaucoup de
transactions sont effectuées sur ce marche
par des entreprises et des OPCVM.

Sur le marché francais s'échangent deux types
de Swap :

» des Swap de taux utilisant des indices de
référence post-déterminés (Tam, T4M essen-
tiellement). Le coupon variable n'est connu
gu'a la fin de |a période sur laguelle il court ;
»des Swap de taux utilisant des indices de
référence prédéterminés (Pibor trois mois et
six mois). Le coupon variable est fixé avant la
fin de la période sur laguelle il porte.
Contrairement aux Swap Euribor, les Swap Tam
et TAM débutent le premier jour calendaire du
mois en cours ou du mois suivant.

Un Swap peut faire l'objet d'un rompu, lorsgue
sa maturité n'est pas un multiple de la durée
du taux variable et du taux fixe. Il est scindé
en une partie pleine et une partie brisée (le
rompu). =

= Le Swap est un outil simple d'utilisation.
m |l est comptabilisé hors bilan.

m Tous les Swap reposent surun contrat d'échange
de flux monétaires et une actualisation des flux

futurs anticipés.

@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

m Les Swap sont des opérations en principe de
couverture, mais ce sont aussi des contrats =
mensuelle) ; fermes qui peuvent poser probléme lorsque le -
» B paie a A des intéréts fixes sur une pério- contrat, objet du Swap, est dénoncé. g
dicité définie a I'avance (souvent annuelle). —

pour les Swap a plus court terme, elle est
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Le future rate agreement (FRA)

CARACTERISTIQUES DU FRA*

*En frangals, FRA signifie « faculté de réserver & |'avance ».

En résumé

Insight

Un future rate agreement (FRA) est un contrat
par lequel une partie paie un taux d'intérét fixe
et recoit un taux d'intérét variable égal a un
taux de référence.

Le paiement est calculé sur un montant
notionel, et compensé. Seule |a différence est
réglée a la date d'échéance.

A future rate agreement is a contract in which
oneparty pays a fixed interest rate, and receives
a floating interest rate equal to a reference
rate.

The payment is calculated over a notional
amount, and netted. Only the difference is paid
on the termination date.
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DOSSIER 7 SECURISATION DES RISQUES

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le future rate agreement (FRA) garantit le
taux d'un placement ou d'un emprunt futur
pour un montant déterminé et pendant une
période définie. C'est une opération de garantie
n'impliguant pas I'obligation d'emprunter
ou de placer. Il n'y a pas de mouvement de
capitaux, donc pas de risque de contrepartie
d ce niveau.

Contexte

Il est & utiliser lorsgu'on envisage d'effectuer
ultérieurement un emprunt ou un placement
pour une période déterminée. C'est une
opération de couverture et de spéculation. Elle
est réversible par FRA inverse.

Comment ['utiliser ?

Etapes

C'est uncontrat a terme de gré a gré par leguel

le vendeur garantit a I'acheteur, auterme d'une

péricde donnée, la période de couverture, un

taux négocié, le taux garanti, pour un emprunt

d'un montant et d'une durée négociés.

» Au terme de la période de couverture, le

vendeur verse al'acheteur la différence d'inté-

réts appliquée sur la base d'un capital de réfé-

rence et la durée de I"'emprunt, entre :

= le taux garanti (taux du FRA) ;

=-le taux de référence du contrat (Libor,
Euribor).

» Ce versement est effectué au début de la

péricde de placement ou d'emprunt fixée

(versement précompté). Si cette différence est

négative, c'est-a-dire gue les taux de marché

ont baissé, c'est l'acheteur du FRA qui paie la

différence au vendeur.

Méthodologie et consells
Le FRA est composé de deux périodes

» période d'attente entre |a date contractuelle
et la date de constat du FRA (A);

» période de garantie du FRA gui sert de base
au calcul du montant du différentiel d'intérét
recu ou versé (B).

Le FRA est dissocié de I'opération de prét ou
d'emprunt. De ce fait, I'acheteur du FRA pourra
parfaitement emprunter auprés d'une autre
contrepartie gue le vendeur.

Par convention, c'est 'acheteur du FRA qui
s'engage a payer le taux in fine que les deux
contreparties ont négocié, et a recevoir le taux
de référence non encore connu. Cet usage est
a |'encontre des pratigues courantes sur les
marchés de taux d'intérét ol l'acheteur d'un
produit est habituellement celui gui bénéficiera
d'une baisse des taux dans le futur. m

mlLe FRA permet de se couvrir contre toute

variation de taux.

m Le taux est garanti sans versement de prime au

départ.

= Le FRA présente une grande souplesse, surtout

si on prend un Euribor & trois mais.

= Le FRA affiche un mangue de liquidité qui peut
poser un probléme si fa couverture est différente
des périodes de référence des marchés de taux

(ex : trois mois dans trois mois).
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FLOOR-CAP-COLLAR

L'option de taux d'intérét

En résumé

Une option sur taux donne droit a I'acheteur
d'emprunter (CAP) un montant déterminé ou
d'en préter (FLOOR) un a un taux d'intérét fixé
(taux d'exercice) pour une durée fixée.

Insight

An interest rate option allows the buyer to
borrow a pre-determined amount (CAP) or take
it (FLOOR) at a fixed interest rate (underlying
rate) for a specific time.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Les options de taux d'intérét sont des opé-
rations de couverture d'emprunts, de place-
ment, d'opérations financiéres. Elles protégent
un portefeuille contre la baisse des taux, en
fixant le codt d'un placement.

Contexte

L'option permet a I'acheteur non seulement de
fixer a I'avance un prix pour l'actif gui I'inté-
resse, mais en plus de ne régler ou recevoir
effectiverment ce prix que, si le moment venu,
les conditions du marché sont telles que cela
devient intéressant de le faire.

Comment 'utiliser ?

Etapes

»Lors de la conclusion de |'opération, les

contreparties conviennent des caractéristi-

ques du CAP (ou FLOOR) @

- la devise ;

- le montant nominal sur leguel portent les
intéréts, au moins égal a un million d'euros,
ou la contre-valeur en devise ; il peut varier
au cours du femps selon un échéancier
prédéterminé ;

- I'acheteur et le vendeur de I'option ;

- la référence variable : Libor, Euribor ;

= la durée d'un mois a dix ans et plus;

- le taux d'exercice ;

- la périodicité des flux (date de conclusion,
date de départ, dates de constatation du taux
variable et dates de paiement du référentiel
de taux) ;

- |a prime exprimée en pourcentage du nominal
initial qui est payée a la conclusion de I'opération
par l'acheteur au vendeur.

» L'opération est ensuite confirmée par télex

ou fax, puis par un échange de courrier.

» Lever ou exercer son option consiste pour

I'acheteur a faire jouer son droit d'acheter ou

de vendre. Si |'acheteur décide d'exercer son

SECURISATION DES RISQUES

option, le vendeur va devoir se procurer l'actif
au prix du marché pour le revendre a l'ache-
teur au prix d'exercice. S'il détient déja I'actif en
portefeuille, il perd 'opportunité de le revendre
sur le marché & un bien meilleur prix que le prix
d'exercice de 'option.

Méthodologie et conseils

Les options se négocient, scit de gré a gré
{entre une bangue, généralement le vendeur,
et ses clients, généralement ['acheteur), soit
sur des marchés réglementés. Une fois gue
les contreparties se sont engagées sur |'ope-
ration, celle-ci est définitive. Il subsiste le ris-
gue gue 'une ou |'autre ne remplisse pas ses
obligations.

Les options négociables sont négociées sur
des bourses centralisant les offres d'achat et
de vente, les opérateurs pouvant déboucler
leur position a tout moment. La présence d'une
chambre de compensation permet d'abolir le
risque de contrepartie.

Quelle gue soit la décision de l'acheteur
d'exercer ou non son option, la prime reste
acquise au vendeur. Elle rémunére le risque
qu'il prend en étant vendeur de l'option. En
effet, son risque est potentiellement illimité,
puisgu'il n'y a pas en principe de limite
supérieure au prix gue I'actif sous-jacent peut
atteindre. »

m Les options de taux offrent une couverture

contre un sens de variation des taux.

m Ces options offrent la possibilité de bénéficier de

I'evolution favorable des taux.
= On choisit ou non d'exercer l'option.

= Sur les CAP et les FLOOR il faut payer une prime

d'avance.

= On peut acheter des COLLAR sans prime, mais

le benéfice est limite.
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L'avance en devises

EXPORTATION ET IMPORTATION

C'est également un moyen de financement,
puisque I'entreprise exportatrice regoit dés
le départ les euros correspondants a la

‘cession des devises.
Schéma de 'avance en devise a l'exportation
L'exportateur
emprunte des devises
et les vend
Importateur Exportateur S—— Bangque

L'importateur L'exportateur rembourse
paie en devises la bangue avec les devises
recues du client

En résumé Insight

L'avance en devise permet de financer ledélai A currency advance can finance the payment
de paiement accordé & un client étranger en  delay of a foreign customer by avoiding the risk
évitant le risque de change, ou d'offrir un  of foreign exchange, and give a cash payment to

paiement comptant a un fournisseur étranger  a foreign supplier by protecting the cash flow.
tout en préservant sa trésorerie.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

La variation du cours de la monnaie par
rapport & I'euro va automatiqguement mettre
I'entreprise (si la devise utilisée n'est pas
I'euro) ou mettre la contrepartie commerciale
(si la transaction commerciale est réalisée
dans votre monnaie) en risque de change.

Contexte

La facturation en euros est a I'évidence la
solution de facilité pour une entreprise fran-
caise. Le risgue de change est alors supporté
par la partie contractante. Toutefois, la fac-
turation en devises peut présenter un avan-
tage commercial essentiel, mais elle nécessite
de se couvrir du risgue de change.

Comment I'utiliser ?

Etapes
Pour réaliser une avance en devise a |'expor-
tation, un exportateur demande a sa bangue
un montant précis en devise du pays de son
client étranger. Il revend immédiatement
les devises contre de la monnaie nationale.
Lors du réglement du client, I'exportateur
recoit des devises étrangéres en paiement. [l
rembourse alors la bangue avec cette somme.
L'entreprise annule ainsi son risque de change.
L'exportateur privilégiera cette technigue
bancaire si sa trésorerie est faible.

Pour réaliser une avance en devise a l'impor-
tation, un importateur demande a sa bangue, le
jour de sa commande, une avance en devises qui
se substitut a un crédit en euros, ou gu'il paie
comptant. Les devises avancées sont placées
jusgu'a I'échéance de paiement, puis affectées
au réglement du fournisseur étranger. Le fait
d'acheter des devises le jour de sa commande
annule le risque de change. L'importateur privi-
légiera cette technigue bancaire si sa trésorerie
est en bonne san

SECURISATION DES RISQUES

Méthodologie et conseils

Le financement présente une grande sou-
plesse, puisgue |'‘avance en devise peut étre
facilement ajustée. En effet, il n'y a ni mon-
tant minimum imposé, ni une durée minimale
d'opération. Toutefois, une durée maximale
est imposée en fonction de la devise choisie ;
en moyenne, elle est de deux ou trois ans.

La base appliguée pour le taux dintérét est
celle des marchés interbancaires des devises
prétées.

Le remboursement peut étre anticipé, comme
advenir aprés la date convenue, si le client
étranger a paye avec retard. m

m L'avance en devise s'effectue sur toute devise.
qu'un

m Elle  peut &tre plus
financement en euros.
m Elle s'adapte aux décalages de trésorerie.

avantageuse

m L'avance en devise n'est plus intéressante

si le différentiel de taux d'intérét entre

financement (ou placement) sur le marché et

celui de la devise est trop important.
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ACHAT, VENTE ET CHANGE

La couverture a terme

Schéma d'une vente a terme

Signature
du contrat

Livraison
des marchandises

Paiement
des marchandises

w

MNeégociation Valeur

Echéance : livraison
des devises

En résumé

La couverture a terme est un produit classigue
du change. C'est un contrat qui consiste en un
engagement ferme, entre une entreprise et
sa banque, d'échanger un montant déterminé
d'une devise contre une autre. L'échange a
lieu & une échéance future précise et a un prix
convenu le jour de conclusion du contrat, le
cours a terme.

Insight

The forward is a classical product of exchange.
It is a contract which consists in a definite
engagement, between a company and its banker,
of exchanging a determined amount of a currency
with another. The exchange happens at a future
exact date and at an agreed price the day of the
conclusion of the contract, the forward.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

La couverture a terme se fonde sur un échange
d'une devise contre une autre, surla based'un
cours comptant fixé avec livraison réciprogue
a une date convenue. Deux opérations sont
possibles @ l'achat a terme (couverture des
importations) et la vente a terme (couverture
des exportations).

Contexte

La couverture sur le marché a terme est une
des technigues les plus utilisées par les entre-
prises étant donné sa simplicité.

Comment ['utiliser ?

Etapes

Une entreprise exportatrice vend dans un
pays en dehors de la zone euro. Compte tenu
des délais de fabrication et de livraison, le
reglement peut intervenir dans un an, dans la
devise du client. L'exportateur recevra donc
dans un an un certain montant en devises gu'il
devra céder au cours du moment (donc non
connu au jour de la transaction).

Afin de connaitre précisément le cours
auguel il pourra céder les devises gu'il rece-
vra, I'exportateur demande a sa banque de lui
fournir un cours de change a terme. Ainsi, il
pourra :

»s'assurer gue les devises donneront le
montant prévu en devises nationales (et lui

SECURISATION DES RISQUES

rembourse avec le produit de la vente son
emprunt en euros.

Méthodologie et conseils

Toutefois, I'exportateur n'est couvert ni
contre le risque de non-paiement de son
client, ni contre le risgue de résiliation du
contrat commercial. Si a I'échéance, le client
ne paie pas, I'exportateur est tout de méme
engagé a vendre a sa bangue les devises. Il
est alors obligé de les acheter au comptant,
peut-étre plus cher gue le cours du contrat a
terme. C'est ce gu'on appelle le retournement
du terme.

Le change a terme avec intéressement est
un instrument de garantie. Un intéressement
est fixé lors de la mise en place du contrat
et appligué au cours garanti. Il est calculé en
pourcentage de la différence entre le cours
au comptant du moment et le cours garanti.
Contrairement aux options classiques, sa
mise en place ne nécessite pas de paiement
de prime. =
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= Cette technigue présente une grande souplesse
d'utilisation : échéance sur mesure, couverture
pour de nombreuses monnaies.

m Le cours est garanti et connu dés la couver-
ture.

assureront donc la marge prévue) ;

» établir précisément le montant en devise de
la transaction.

Uneentreprise importatrice, gui doit régler une
facture en devises a une date ultérieure, signe
un contrat d'achat aterme avec sa bangue. La
bangue emprunte des euros au taux préteur et
les convertit en devises au cours vendeur pour
les placer au taux emprunteur. A I'échéance,
la bangue récupeére les devises prétées, les
vend a l'importateur au cours convenu, et

m Cette technique est peu adaptée aux risques
aléatoires compte tenu de 'engagement ferme.
m Le cours garanti n'est pas négociable. .
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Le contrat future

= CARACTERISTIQUES

En résumé

Les contrats de fufures correspondent a des
contrats & terme et répondent au besoin de
fixer un prix pour une livraison future.
Cetypedecontratpermet aussiauxproducteurs
de matiéres premiéres de garantir un prix pour
leurs productions pendant plusieurs annges.

Insight

The future are assimilated to forward contracts
and are used to fixe a price for a future deli-
VETY.

This kind of contract allows the suppliers of raw
materials to get a quarantee for their products
during several years.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le principe de couverture sur ces marchés
consiste & prendre, avec des futures, une
position inverse de celle gue I'on a au comp-
tant. Oncompense ainsi la perte gue I'on craint
d'avoir sur le marché au comptant par un gain
eguivalent sur le marché des futures.

Contexte

Lorsque le cours d'une devise ou d'une matiére
premiére fluctue fortement, les acheteurs et
les vendeurs cherchent a conclure des contrats
portant sur des livraisons a une date future
prédéterminée. En en fixant le prix tout de
suite, les vendeurs aterme se couvrent contre
le risque de baisse des cours a I'échéance, et
inversement pour les acheteurs. Ces contrats
peuvent tre passés de gré a gré ou sur des
marchés organisés.

Comment ['utiliser ?

Etapes

» Chague adhérent verse a la chambre de
compensation un dépdt de garantie a I'exécution
de chague négociation. Ceux-ci sont réévalues
tous les jours en fonction de la valeur demarché
des positions détenues par l'adhérent.

> La différence de cours de compensation du
jour, ou cours de compensation veille, si elle
est positive, est payée par les vendeurs a la
chambre de compensation gui la reverse aux
acheteurs. Ce sont les appels de marge.

» A I'échéance, les contrats sont liquidés
comme prévu dans les spécifications, soit par
livraison du produit, soit en cash.

Au moment de I'exécution du contrat, ache-
teur et vendeur ne se connaissent pas. En
effet, c'est la chambre de compensation qui
s'interpose et devient I'acheteur pour tous
les vendeurs et le vendeur pour tous les ache-
teurs. C'est donc elle qui assume e risque de
contrepartie.

Les participants ont, a tout moment, la pos-
sibilité de déboucler leur position, en achetant
ou en vendant la méme guantité de contrats,
vendue ou achetée a |'origine ; ce gui fait
disparaitre leur position. m

m Un contrat fufure permet de se couvrir contre

toute variation de taux.

m Le prixdes futures suit de prés les prix de l'actif

sous-jacent.

m Plus on se rapproche de I'échéance, plus le
marché au comptant et le marché des futures

tendent & converger.

Méthodologie et conseils

Le choix du degré de couverture sera effec-
tué en fonction de I'arbitrage que le trésorier
devra exercer entre la sécurité (risque de
change minimum accepté) et la rentabilité de
|'opération (colt de la couverture payé).
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m Il est trés dangereux d'attendre le moment de
I'échéance pour déboucler un contrat de future,
car il peut y avoir un gros risque d'illiquidite
(absence de contrepartie).

m Comme ces contrats n'engagent pas de
réglement avant ['échéance, les gains et les
pertes peuvent 8tre trés lourds.



Le crédit documentaire

= SCHEMA DE DEROULEMENT ~

Contrat commercial

Demande d'ouverture

Instructions d'ouverture

Traitement

remise
de bangue

Notification

%Ana[yse du risque sur banque émettrice, pays

'3, Ouverture et télétransmission
@Risque de non respect obligation de conseil

:‘SJSi confirmation, suppression des risques
@Examen de docs, paiement sauf si réserves

En résumé

Le credit documentaire permet d'organiser
et d'assurer la sécurité du paiement d'une
exportation. Le vendeur est certain d'étre payé
de sa prestation. L'acheteur peut contréler la
gualité de la prestation avant de payer, et est
assuré de la recevoir.

Insight

A letter of credit will organize and ensure
the security of the payment of exportations.
The seller is assured to be paid for his delivery.
The buyer may check the quality of the delivery
before paying and is ensured to receive it.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Le crédit documentaire (crédoc) est une opé-
ration par laguelle une banque dite bangue
émettrice s'engage, a la demande de son
client appelé donneur d'ordres, a régler a un
vendeur dit beénéficiaire, un certain montant a
un terme convenu avant une date déterminée,
contre remise de documents conformes
prouvant la bonne exécution de la livraison ou
des prestations. Il est transmis par une bangue
dite notificatrice gui n'est pas obligatoirement
celle du bénéficiaire.

Contexte

Un crédit documentaire est irrévocable, c'est-
a-dire gu'il correspond a un engagement ferme
de la banque, et ne peut &tre annulé sans
I'accord du bénéficiaire. Il n'est pas limité dans
le temps et ne garantit, ni contre le risque de
la bangue émettrice, ni contre le risgue pays.

Comment I'utiliser ?
Etapes

Banque Ouvre le crédit documentaire.
émettrice

Banque Notifie le crédoc au bénéficiaire
notificatrice et vérifie l'apparente conformité
du crédit.
Doit respecter I'obligation de
conseil si les conditions du crédit
sont défavorables.

Banque Apporte sa garantie
confirmante au bénéficiaire.

Banque Paie le bénéficiaire si les
négociatrice documents sont conformes.

Banque de Détient le compte en devises
rembourse- de la banque émettrice
ment et rembourse la bangue
négociatrice ou confirmante,
Banque Paie le bénéficiaire par

red clause anticipation.
Détient le compte en devises de
la bangue émettrice et |e débite
automatiguement.

Bangue Transfére tout ou partie du crédit
transférante entre un ou plusieurs seconds
bénéficiaires, sur instructions du
bénéficiaire.

Méthodologie et conseils

Un crédoc est limité dans le temps par trois
dates essentielles :

» date extréme d'expédition des marchandi-
ses : pour la respecter, il faut tenir compte de la
périodicité des départs, surtout maritimes ;

» délai de présentation : au plus tard a la date
extréme de validité, sinon au maximum vingt-
et-un jours aprés la date d'expédition ;

» date de validité: tout crédit doit stipuler une
date extréme de validité.

La confirmation est obtenue a l'ouverture du
crédoc ou a posteriori (elle est gualifiée de
muette, silencieuse, a I'insu, ou de ducroire).
Elle garantit contre les risques de non-trans-
fert, d'insolvabilité de la bangue émettrice,
ainsi gue contre le risgue pays a condition
gu'elle soit émise par une bangue situge en
dehors du pays de l'acheteur. C'est un enga-
gement supplémentaire gui s'ajoute a celui de
la bangue émettrice. m

m Le crédit documentaire apporte une certaine
sécurité a la vente, par I'engagement de la
banque.

m |l garantit a I'exportateur « si confirmé » une
certitude guasi totale de bonne fin d'encais-
sement.

m La vérification d'un crédit documentaire et sa
parfaite conformité avec le contrat commercial
sont des points clés pour une bonne réalisation.
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TIL
La lettre de crédit stand by

MODELE DE LETTRE

D'ordre de (nom de l'importateur), nous émettans par la présente une lettre de crédit stand by confirmée (si
Justifié) et transférable pour un montant de...*(mantant et devise) environ, en faveur de (adresse compléte
du bénéficiaire) payable & vue aux guichets de (x), qarantlssant la bonne exécution des obligations
de paiement de (nom de I'importateur) résultant du contrat ou de la Pro Forma ou de la commande
n® du... ayant pour objet (facultatify.

Cette lettre de crédit stand by est utilisable par paiement & vue aux calsses de (x), contre présentation
des documents ci-aprés désigneés,

ETUDE COMPARATIVE AVEC UN CREDIT DOCUMENTAIRE

Points communs Différences essentielles

Mention d'une date de validité Par nature irrévocable

Moins lourde gue le crédit documentaire gui
exige au moins cing a six documents (facture,
document de transport, document d'assurance,
certificat d'origine, liste de colisage). Pour une
stand by, la présentation de trois documents
pourra suffire (copie de la facture, document

de transport, certificat de la société précisant
qu'elle n'a pas été réglée a ce jour).

Colt moindre, car il n'y & pas de commissions de
levée de fonds, d'amendement, d'irrégularités.

Possibilité de transfert et de confirmation sile
bénéficiaire le juge utile, afin de se prémunir du risque
pays, de non-transfert ou d'insolvabilité de la bangque
emettrice

Tirages partiels autorisés

Revolving, c'est-a-dire renouvelable automatiquement

En résumé Insfqht

Certificat du bénéficiaire de la lettre de ¢
tand by :

« Nous certifions gue nous avons rempli
toutes nos obligations relatives a la vente et

our obligations concerning the sale and dispatch

a I'expédition des marchandises faisant |'objet
de lafdes facture(s) (n®).. suivant copies
ci-jointes et du contrat (de la pro forma) de la
commande n°.. du ... et gue nous n'avons pas
regu le reglement y afférant du montant de....
dont |a date d'exigibilité était le... ».

of the goods referred to in the agreement/the

pro forma invoice/the order n®.. dated and
that we have not received the corresponding
payment of... which one was due on... »
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

L'utilisation des lettres de crédit stand by,
en substitution des cautions et garanties de
marché, vise a supprimer toute confusion dans
I'appellation de ces siretés.

Contexte

Depuis plusieurs années, de nombreuses
controverses se sont elevées autour de credit
documentaire, en particulier devant I'aug-
mentation des réserves locales soulevées par
certaines bangues pour retarder le paiement.
Par ailleurs, de nombreux litiges ont opposé
ces derniéres années entreprises et banquiers.
L'entrée en vigueur des ISP 98 les 1% janvier
1999 et 2000, celle de la Convention des
Nations unies sur les garanties indépendantes
et les lettres de crédit stand by ont vu monter
en puissance les lettres de crédit stand by et
accélérer le recul des crédits documentaires
dans certaines zones géographigues.

Comment I'utiliser ?

Etapes

L'exportateur rédige une offre commerciale,
ou pro forma, avec demande de paiement, de
préférence par virement Swift a échéance,
assortie de I'émission d'une lettre de crédit
stand by.

L'acheteur « donneur d'ordres » demande a
sa bangue |'ouverture de la lettre stand by
(généralement valable un an).

La bangue émettrice ouvre la lettre stand by
et la notifie au bénéficiaire, soit directement,
soit par l'intermédiaire d'une bangue notifi=
catrice.

L'exportateur selon le risque pays fait con-
firmer sa SBLC par un banquier francais.
L'exportateur expédie la marchandise a I'ache-
teur, en open account (contre facture) accom-
pagnée des divers documents nécessaires a
I'opération

A I'échéance prévue au contrat, I'acheteur
regle le bénéficiaire. Dans ce cas, la lettre n'a
pas été mise en jeu et s'éteint d'elle-méme.
En cas de non paiement a I'échéance prévue,
I"'exportateur met en jeu la stand by selon les
modalités prévues a l'ouverture.

Méthodologie et conseils

On retrouve les mémes rubriques gue pour
un crédit documentaire. Les documents pré-
sentés peuvent étre rédigés dans une langue
différente de celle de la lettre stand by.

On prendra soin de préciser gue les paiements
partiels sont autorisés, et éventuellement de
les qualifier d'evergreen ou de revolving.

La liste des documents doit &tre la plus limita-
tive possible. Dans |a grande majorité des cas,
elle se limite & une copie des factures com-
merciales et du bordereau de transport, et a
un original d'attestation de non-paiement. m

m La lettre de crédit stand by présente un colt
faible et une grande souplesse.

= Elle offre [a possibilité de lier paiement et qualite,
ainsi gu'une grande rapidité dans la réception
des documents.

m Les documents doivent &tre rédigés dans la
langue de la stand by. Il importera donc aux
bénéficiaires de s'assurer gue :

- les stands by ne soient émises qu'en anglais,
ou & la rigueur en francais pour celles émises
sur le marché domestique ;

- le document de transport justifie bien du trans-
fert de la marchandise.
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Le programme parapluie

SCHEMA DE FONCTIONNEMENT —

de premier rang 2

de premier rang 4

—> Participation financiére

«——> Fluxfinancier (encaissement de prime, remboursement de sinistre)

En résumé

Le programme parapluie sécurise la surface
financiére du groupe en assurant les risques
DIC et DIL via 'assureur apériteur.
L'inconvénient de ce programme réside dans
son codt, puisgue les filiales doivent payer
deux primes d'assurance.

Insight

The umbrella program gives security to the
financial area of a group by assuring the
differences in condition (DIC) and the risks in
limit (DIL).

The disadvantage of this program consists in its
cost, because the subsidiaries have to pay two
premiums of insurance.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif
L'objectifduprogramme parapluie est d'assurer
une harmonisation du programme d'assurance
auniveaumondial (capitaux garantis, franchise)
et de sécuriser la surface financiére du groupe,
en évitant gu'un sinistre maximum possible
non garanti se répercute sur les fonds propres
consolidés du groupe.

Contexte

Ce type de programme se met en ceuvre
dans le cadre de développement a l'interna-
tional par fusion acguisition d'entités exis-
tantes. Ce dispositif présuppose un audit en
risgue management de la société cible avant la
signature du protocole de due dilligence.

Comment ['utiliser ?

Etapes

La cartographie des risques DIC et DIL par fait
générateur se construit a partir des métarisgues.
Elle vise a identifier les écarts entre les capitaux
que le groupe souhaite assurer pour chague
filiale et les capitaux assurables localement.
Le groupe fait assurer les risgues de premiere
ligne par les assureurs locaux. Ce dispositif
permet aux filiales de garder une autonomie de
souscription de ses programmes d'assurance et
d'entretenir des relations privilégiées avec les
parties prenantes locales.

Les assureurs apériteurs assurent les risgues
DIC et DIL. Cette étape est souvent subordonnée
d la réalisation d'investissements de sécurité
demandés par |'assureur apériteur. Ce dernier
acceptera la souscription d'un programme para-
pluie a condition que le groupe s'engage sur
des investissements de prévention minimisant
la fréguence et la gravité des sinistres.

Méthodologie et consells

Il s'avére indispensable de réactualiser systé-
matiguement le contenu de ce programme

SECURISATION DES RISQUES

parapluie en fonction de 'évolution du péri-
meétre de consolidation statutaire (acquisition
et cession de sociétés).

La rationalisation de ce type de programme
passe par la souscription de la société mére
pour le compte des filiales, ce qui permet
de réduire de fagon substantielle le budget
assurance. Ce type de programme ne per-
met pas, a ce stade, d'envisager la création
d'une société captive d'assurance, en vue de
mutualiser des risques de fréguence que le
groupe souhaite autofinancer. m

m Le programme parapluie empéche la remise
en cause de la pérennité du groupe en créant
une harmonisation des garanties assurance au

niveau international.

contréle technique des risques.
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Ce type de dispositif n'ade sens que si l'entreprise
maitrise a minfma sa sinistralité, La souscription
d'un programme parapluie passe préalablement
par une montée en puissance du dispositif de




Le master coordinated program

SCHEMA DE FONCTIONNEMENT ——

Assureur
apériteur 1

Filiales de l'assureur apériteur ' E I

En résumé

Lemaster coordinated programs'adresse ades
groupes multinationaux souhaitant rationaliser
leur programme d'assurance a l'international
via la souscription de polices mondiales.

Il est en général complété par la création
d'un systéme captif de réassurance visant a
mutualiser les risgues de fréguence du groupe
(retraite des cadres, risgue informatigue,
sinistralité auto).

Insight

The master coordinated program applies to
multinational groups which wish to rationalize
their world wide insurance program through
the subscription of worldwide policies.

Most of the time it is completed by the creation
of a captive system of reinsurance which aims
to mutualize the frequent risks of the group
(retirement of the executives, risk on the data
processing system, car damage).

~180 -



@ Dunod — Toute reproduction non autorisée est un délit.

DOSSIER 7

Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

Cetypede programme vise asécuriser lasurface
financigére du groupe en faisant autofinancer
les risgues de fréguence par le groupe. Il n'a
de sens gue si le groupe industriel maitrise
parfaitement sa sinistralité et est capable
d'autofinancer des franchises trés élevées (dix
a vingt millions d'euros) par sinistre.

Contexte

L'assureur apériteur audite le niveau de
maturité de la politigue de prévention de son
client et peut imposer a ce titre des investis-
sements de sécurité et de gestion de crise.
Le client industriel ne peut pas refuser ces
investissements. Un refus étant assimilé a une
résiliation unilatérale a l'initiative de I'assureur.
Dans ce type de programme, les régles du jeu
sont trés claires @ le groupe autofinance les
risques de fréguence, l'assureur intervient sur
les risgues catastrophigues.

Comment ['utiliser ?

Etapes

Les polices mondiales (multirisgue industriel,
responsabilité civile) sont souscrites par la
société mere pour le compte des filiales. Ces
derniéres doivent obligatoirement s'assurer en
premiére ligne auprés de représentants locaux
de |'assureur apériteur ou auprés de filiales de
I'assureur apériteur.

Une étude de faisabilité permet de détermi-
ner le mode de financement optimal de la
franchise (choix entre société captive de
réassurance ou location d'un compte captif
de réassurance).

La mise en ceuvre de ces technigues de finan-
cement alternatif peut se matérialiser par la
création d'une société captive de réassurance
domiciliée dans un pays présentant des avan-
tages fiscaux significatifs (tels que pour I'Union
européenne : Luxembourg, Irlande, Suisse ;

SECURISATION DES RISQUES

pour les USA : Bermudes, Mouvelle Virginie,
fles Caiman).

Méthodologie et consells

Afin de protéger le résultat opérationnel
par filiale étrangére, le directeur financier a
intérét a négocier des franchises par année
d'assurance, et a éviter la souscription de
franchises par sinistre (le cumul de plusieurs
sinistres sur le méme exercice pouvant
dépasser plusieurs fois le résultat opération-
nel de la filiale étrangére sinistrée). m

n Le master coordinated program permet de mini-
miser le budget d'assurance du groupe. En contre-
partie, il nécessite d'engager des investissements
de sécurité substantiels visant a faire tendre le

risque vers zero.

m Le recours a un tel programme d'assurance est

quasi suicidaire sl le groupe industriel

maitrise pas parfaitement sa sinistralité.
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La captive d'assurance

SCHEMA DE FONCTIONNEMENT

Société captive d

nce

P

(Coassurance avec assureur

En résumé

Les captives d'assurance se positionnent
principalement surles risques de types « rachat
de franchises », a savoir les premiers risgues.
Sur cette zone, elles captent les primes des
assureurs, d'od leur nom.

En complément, assureurs ou réassureurs
financent, moyennant des primes relativement
faibles, des risgues de nature plus aléatoires et
catastrophigues.

Insight

The captives of insurance are essentially posi-
tionned on risks like “repurchase of deduc-
tibles”, namely the main risks. On this basis,
they collect the premiums of insurers, who are
named.

To complete insurers and reinsurers finance
with relatively low premiums, uncertain and
catastrophic risks.
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Pourquoi I'utiliser ?

Objectif

La captive d'assurance ou de réassurance est
une filiale d'un groupe localisée dans un pays
présentant des avantages fiscaux. Elle est
dédiée, dans le cas de la création d'une captive
de réassurance, au financement des risques
mafitrisés spécifigues aux filiales du groupe. Ce
type de montage vise a assurer des risques
de personnes physigues (exemple, des captives
d'assurance bancaires gui proposent en direct
a leurs clients des produits d'assurance vie ou
dormmage aux biens).

Contexte

Ayant connu un essor dans les années 1980, puis
un retrait dans les années 1990, elle est actuel-
lement en plein regain. Elle intéresse des groupes
pouvant allouer des capitaux a cette nouvelle
entité dont le colt de gestion est faible, au
regard de 'économie générée, Elles sont souvent
domiciliées en Irlande ou au Luxembourg pour
les groupes appartenant a I'Union eur opéenne.

Comment ['utiliser ?

Etapes

I. Analyse du projet sous l'angle d'une étude

d'opportunité (ingénierie des risgues).

2. Définition des objectifs de rentabilité attendus

de lacaptive et de |a stratégie d'allocation d'actifs

associés.

3. Une étude juridiqgue et fiscale vient en

complément afin de déterminer :

- les niveaux de franchises, les limites, les
primes, les fonds propres ;

- |la domiciliation ;

- l'organisation de la société.

» Constitution de la société et I'obtention de

I'agrément d'assureur ou de réassureur.

Méthodologie et conseils

La location d'un compte captif de réassu-
rance vise a financer les franchises de fagon
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prioritaire. Elle présente les mémes intéréts
fiscaux et financiers d'une société captive de
réassurance, mais est accessible a des grou-
pes familiaux. Les captives de réassurance
visent plutdt a financer des risques maitrisés
correspondant & des masses financiéres cri-
tigues (financement des retraites des cadres
d'un groupe industriel). m

m La captive concilie une négociation globale
du programme d'assurance avec un équilibre
cohérent entre prime, garantie et rétention.

m Elle permet le cantonnement des économies
de primes négociées (chargement de la prime)
gui constituent des réserves pour les risques
futurs.

m Sous couvert de transfert de risque, le groupe
fait de l'autofinancement défiscalisé.

m Les captives sont de plus en plus réglementées
au niveau de l'agrément, de la marge de
solvabilité, des actifs subordonnés et de la
gouvernance d'entreprise.

De surcroit, les dispositifs matures de controle
interne concernant ces systémes captifs se
doivent de s'assurer de la prévention du risque
de blanchiment d'argent.
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