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Premiere partie. Réle et contenu de I'information inanciere

La complexité de I'information financiére s’esttiment accrue ces
dernieres années, reflétant a la fois la compleatifon de I'économie
réelle et des besoins dinformation des utilisaeud’importants
changements apparaissent a travers ['évolution dle e la
comptabilité, qui est de plus en plus marqué par deestions
d’évaluation, et dont les différentes finalités x@ement dans la
multiplicité des référentiels comptables existaftt®is en France).
Cette évolution pose des problemes a la fois cdneby ayant trait
fondamentalement a la représentation de la perfwejaet des
problemes de compréhension de I'information, quitsexposés dans
cette premiére partie. Le chapitre 1 s'interroge kuréle de la
comptabilité, et plus particuliérement sur l'intaéion des valeurs
issues des marchés dans le modéle comptable,rettiié en analyse
financiére. Les chapitres 2 et 3 fournissent raspEoent une
description du contenu de [linformation financieed des outils
d'analyse de cette information. Leur objectif estsentiellement
descriptif, les approches explicatives étant déymdes dans les parties
2 et 3. Une grille de lecture de l'information caaipe a des fins
d’analyse financiére est proposée dans le chapitidle conduit, dans
le chapitre 3, & la mise en ceuvre d'outils organisélon deux
approches : la trésorerie et la valeur.

Chapitre 1. Une lecture financiére de I'entreprise

Le modele traditionnel dinformation financiére @ sur une
approche purement comptable de la performance laévau cours de
la deuxieme moitié des années quatre-vingt-dixs uame approche
intégrant explicitement une référence aux valewsnérché. Celle-ci
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signifie la prise en considération des évaluatiguisse forment sur les
marchés, soit les marchés financiers qui permetlenvaloriser les
capitaux propres et les dettes financieres, seitliéérents marchés des
biens qui permettent la valorisation des différexttifs de I'entreprise.
Cette évolution vise a pallier les insuffisanceslaleeomptabilité en
co(t historique, c’est-a-dire I'enregistrement gakeurs pour leur colt
d’acquisition a l'origine. Cette référence aux nhere peut étre concue
de deux maniéres : l'une vise a intégrer la vak@irmarché dans le
modeéle comptable (a travers une comptabilité est&jwaleur" qui
constitue un élément essentiel des IFRS), l'autee cherche pas
nécessairement a modifier le cadre comptable nmégyrie la valeur
dans l'analyse de linformation fournie par la cdaiplité. Cette
distinction fait I'objet de débats trés vifs qunwient finalement au
réle de la comptabilité (section 1). Cette évolutse traduit également
par l'utilisation récurrente du terme "création dgaeleur" dans la
communication financiére des entreprises, mais @ass les pratiques
manageériales. La vision des apporteurs de cap#auainsi privilégiée
dans la représentation de la performance de I'pnse (section 2).
Cependant, lintégration de la vision des investiss dans le
référentiel comptable n'apporte pas nécessairemmenamelioration de
information, méme en considérant son utilité @earl point de vue
(section 3). En outre, l'approche strictement fciare de la
performance et son évaluation corrélative par eéfége au marché
financier, font I'objet de critiques principalemesitées sur la capacité
de ce marché a refléter la valeur intrinséque ddgepgrises. Ces
critiqgues renvoient au traitement de l'informatipar les acteurs du
marché financier et a la capacité des cours arettémrrectement les
données utiles a I'appréciation de la situatiofietgreprise (section 4).
Les problématiques complexes abordées ci-desstassociées a des
difficultés techniques liées a la multiplicité dé$érentiels comptables
existants (trois en France), a un cadre réglenmrentai la production de
l'information financiere a la fois normalisé magdsant de nombreux
choix de comptabilisation aux entreprises et irgdgplusieurs types de
méthodes d’évaluation, notamment des actifs (se&jo

1. Le rble de la comptabilité
1.1. L'ambiguité des missions de la comptabilité
1.2. Laprééminence du rdle des actionnaires
1.3. Lajuste valeur et I'’évolution des normes ctahfes
2. L'utilisation d'une approche en valeur dans #bse des
performances de I'entreprise
2.1.  Codt historique, valeur de marché, valeuredeptacement
2.1.1. De la valeur comptable a la valeur de marché
2.1.2. De la valeur comptable a la valeur de reogpteent
2.2. Le co(t des ressources financiéres investias tentreprise
3. L'utilité du référentiel IFRS pour les investsss
4. L’information et les marchés financiers
4.1. Le rble des analystes financiers
4.2. Lefficience des marchés financiers et la tiiié&
des cours
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5. Réglementation comptable et production d’infaiorafinanciere
5.1. Les trois référentiels applicables en France
5.2.  Principes comptables et méthodes d'évaluation

Chapitre 2. Le contenu de l'information financiere

L'information financiere publiée par I'entreprisgt essentiellement
contenue dans les comptes annuels et les éventdmdaments
intérimaires. Ces comptes décrivent l'impact deératjpns réalisées
par l'entreprise sur sa situation patrimonialeiajoe sur ses résultats et
sa trésorerie. lls retracent ainsi ['histoire ficiare récente de
I'entreprise. Malgré leur caractére historique, fitairnissent une
information précieuse permettant de cerner le fonoement de
I'entreprise et son potentiel actuel afin d'angciges performances
futures. La possibilité d'utiliser les comptes apectinence en analyse
financiére dépend de leur qualité. Celle-ci est tabord liée aux
normes utilisées (cf. chapitre 1, section 5). Dams chapitre, les
développements traitent simultanément des différeréférentiels
existants (comptes sociaux, comptes consolidéSR$). Cette qualité
dépend aussi des risques d'erreurs ou de modificatiolontaires pour
masquer ou transformer la réalité. Ce risque edtiirdorsque les
comptes sont veérifiés par un commissaire aux casnptetout autre
auditeur externe. En revanche, méme en présencelitdlars, les
dirigeants peuvent influencer les comptes en fonctd'objectifs
particuliers : accroitre les performances avant wperation de
financement, lisser les résultats... Enfin, la qaalies comptes dépend
aussi des formats utilisés pour établir les docusneomptables. Ces
derniers sont des tableaux de synthéses qui pedtedés agrégats
comptables. Si ces agrégats sont mal définispitimtion comptable
devient trés difficile & interpréter notamment'snlsouhaite comparer
des entreprises entre elles. Les entreprises santises en la matiere a
des obligations réglementaires plus ou moins cigmaates selon
gu'elles présentent des comptes sociaux ou destesrapnsolidés et
selon gu'elles sont cotées ou non.

Pour comprendre et interpréter les comptes, I'atelyst confronté a
trois difficultés. La premiere est liee a l'orgatisn des données
comptables entre les différents documents (bilampte de résultat,
tableau des flux de trésorerie, tableau de vanati&s capitaux propres
et annexe) et au sein des documents selon le méEreomptable
utilisé par l'entreprise. Pour dépasser cette cdiltié, il est utile de
comprendre cette organisation et de connaitre ifé&rehts formats
utilisés par les entreprises pour établir leurs mes annuels. La
deuxiéme difficulté est liée a la traduction emfjage comptable" des
opérations réalisées par I'entreprise. La lectw® ebmptes suppose
donc de connaitre ce langage, c'est-a-dire commaeicbmptabilité
décrit les opérations d'exploitation, d'investissetret de financement
dans les comptes annuels. Enfin, la troisiémeatit est engendrée
par la complexité de certaines opérations que rigptabilité a du mal a
appréhender. Les chiffres issus des comptes pefgeaibrs un degré
d'incertitude plus élevé car, d'une part, il exgtesieurs méthodes pour
enregistrer ces opérations et, d'autre part, legtants publiés peuvent
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étre influencés par les dirigeants de I'entrepiisest alors nécessaire
de connaitre ces opérations, la facon dont elleggre étre enregistrées
et la capacité des dirigeants a influencer ledrelsifoubliés.

L'objectif de ce chapitre est de fournir les cléslal compréhension
des comptes annuels. Il propose a la fois une pigsen conceptuelle
de linformation comptable et I'application de eqitésentation au cas
d’'une entreprise : ABC.

La section 1 décrit l'organisation et le contenws dicuments
comptables en fonction des trois référentiels réglgtaires existant en
France (PCG, réglement 99-02 et IFRS). La sectigordpose des
grilles de lecture des comptes en fonction desatipéis réalisées par
I'entreprise ; elle montre comment l'activité, iegestissements et les
opérations de financement sont représentés dansddesments
comptables. Enfin, la section 3 présente les ojp@stque la
comptabilité a le plus de difficultés a appréhenetela facon dont les
dirigeants peuvent influencer les chiffres pubpiés |'entreprise.

1. Les comptes annuels
Documents comptables et cadres réglementaires
Le bilan
Le tableau de variation des capitaux propres
Le compte de résultat
Le tableau des flux de trésorerie
. L'annexe
Les opérations de l'entreprise et les compteseis
Les opérations d'exploitation
Les opérations d'investissement
Les opérations de financement
1. Les apports
2. Les dettes financieres
3. L'autofinancement
ifficultés comptables, gestion du résultatretlgse financiére
La gestion de résultat (earnings management)
Enregistrement au bilan ou en compte de aisul frontiére
charge et actif et entre produit et passif
.1 Dépenses immatérielles et immobilisationsriparelles
2. Ecarts de conversion
3. Subventions d'équipement
3.3. Enregistrement dans les comptes ou en annaxee:
alternative lourde de conséquences sur le bilate etompte de
résultat
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3.3.1. Locations financieres et crédit-bail

3.3.2. Mobilisation des créances commerciales, tseffe
escomptés non échus

3.3.3. Rémunérations et avantages a verser auxiésala

engagements retraite et stock options

3.3.4. Impots différés

3.3.5. Transactions avec les parties liées
3.3.6. Contrats long terme
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Chapitre 3. Les outils d'analyse de l'information omptable

La réalisation d’'un diagnostic financier implique passage de la
lecture a l'interprétation de l'information finace. Les grilles de
lecture proposées dans la section 2 du chapitreegedit permettent
d'appréhender les opérations d'exploitation, ditiseement et de
financement et leurs conséquences sur la situaliomesultat et la
trésorerie de l'entreprise. Toutefois, cette lecnlest pas globale dans
la mesure ou elle s'applique a des opérations aérgss comme
indépendantes. Face a cette limite, les outilsatian financiere ont
pour ambition de mettre en relation les opératiofexploitation,
d'investissement et de financement pour mesureiiriguact global sur
la situation, le résultat et la trésorerie.

On dit souvent que l'on reconnait les bons ouvideta qualité de
leurs outils... Quelles sont les caractéristiqueshies outils d'analyse
de l'information comptable ? Ce sont ceux qui rélemn aux besoins de
mesure et d'interprétation des analystes. Chadqtiletente de mesurer
et d'expliguer un élément (phénoméne ou grandeonoégique)
mesurable par une variable et explicable a traseersodélisation, c'est-
a-dire par des relations de cause a effet. Lessqugimettent alors de
répondre aux deux interrogations : pourguoi ? cemBi La réponse a
la premiére interrogation permet d'identifier desiables explicatives
elles-mémes explicables par d'autres modéles. lgonsgd a la
deuxieme question permet de quantifier ces liensaiesalité. Ainsi,
par une succession de relations causales, less qugitmettent de
comprendre le fonctionnement d'une entreprise. Lait®@ des outils
d'analyse dépend alors de la mesure des variablelese modeles
utilisés qui doivent permettre une explication ct#te et globale de
ces relations causales et étre adaptés aux spésifite I'entreprise
étudiée.

Une idée assez séduisante consiste a imaginepaptitide ces outils
on puisse automatiser l'analyse financiére jusqdiagnostic en se
fondant sur un systeme de standards. Des tentaives sens ont été
conduites dans les années 80 par la création densys experts
d'analyse financiere. Toutefois, la mise en ceuereas outils et leur
interprétation ne sont qu'un point de départ dehee. En effet, ils ne
concernent qu'une partie de linformation finareiest les autres
renseignements a la disposition de l'analyste nigedb pas étre
négligés. De plus, les données comptables surdéeguls se fondent
présentent des biais de mesure qui sont partienliént marqués dans
le bilan par phénomene d'accumulation. Enfin, dmtsen général
destinés a comprendre la situation de l'entrepeisea performance
passée. Or si l'analyste peut s'appuyer sur cefteoehe, il oriente
ensuite son diagnostic vers les perspectives dlager'entreprise. Les
outils d'analyse de l'information comptable perpwtide standardiser
une partie du travail d'analyse hotamment lorsgatint appliqués a un
ensemble d'entreprises, a partir d'une base decdsrpar exemple. Ce
travail ne peut cependant étre considéré commevérnble analyse
financiere, il n'est qu'un traitement de donnéeslipmaire au
diagnostic financier. Ce dernier se fonde sur tejoent de l'analyste
qui intégre d'autres dimensions que celles propogee le modele
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comptable. Les outils étudiés dans ce chapitreqrawdors étre définis
comme des instruments a la disposition des démardbeeloppées
dans la suite de l'ouvrage.

Les outils d'analyse sont adaptés a la taille eetréprise. Leur
développement fait apparaitre un paradoxe : leis@jplicables aux
PME semblent plus développés, plus techniquesustgicis que ceux
mis en ceuvre pour les grandes entreprises. Céttatieh trouve son
origine dans la quantité et la qualité des inforamest disponibles. Les
petites entreprises publient peu d'informationgdehors des comptes
annuels et éventuellement des comptes semestietsscomptes sont
eux-mémes assez limités puisqu'ils ne comprenneiin goilan, un
compte de résultat et une annexe souvent réduitemeumum
obligatoire. lls sont de plus construits sur unéréfitiel comptable
fortement influencé par les besoins de la fiscaditéen ce sens ne
répondent pas parfaitement aux besoins de l'aealyGe dernier
cherche alors a reconstituer l'information nécessai son étude en
appliguant aux comptes des outils plus ou moinshistgués. En
revanche, les grandes entreprises publient unematoon beaucoup
plus riche, des comptes incluant le tableau deatran des capitaux
propres, le tableau des flux de trésorerie et umeee plus détaillée.
Ces comptes sont, de plus, établis pour satisfaeisebesoins des
investisseurs. lls fournissent donc directemenpligoart des données
nécessaires a l'analyse. Les besoins des utilisatpermettent
d'expliquer le développement d'outils adaptés adkE.PLes banques
ont développé de nombreux outils permettant de mdas analyses
standardisées applicables dans l'ensemble de kseauw afin de
maitriser et d'uniformiser la prise de risque entiéna d'octroi de
crédits. Ces outils ne sont adaptés et utilisés ppue les petites et
éventuellement les moyennes entreprises. En dffetqu'elles font
appel au financement, les grandes entreprises tvéeemns comptes
analysés individuellement, que ce soit par les besgles investisseurs
ou les agences de notation.

Les outils présentés dans ce chapitre sont doniicyla@rement
utiles pour l'analyse des comptes de PME. lIs étaitorés a partir des
données fournies par la comptabilité en appliqdestretraitements qui
dépendent des objectifs de l'analyste et de saémeawie concevoir
I'entreprise (section 1). Certains ont été dévedsppour mesurer et
analyser la trésorerie (section 2) et d'autres pppréhender la valeur
et la capacité de l'entreprise a degager du régséetion 3).

1. Conception de l'entreprise, objectifs de I'astaly et outils
d'analyse de l'information comptable
1.1. De la conception juridique a I'approche écdgom
1.1.1. Deux conceptions de I'entreprise
1.1.2. Les retraitements des approches juridiquets e
économiques
1.2.  Objectifs de I'analyste et besoins de mesure
1.3. Classification des outils en fonction de lanaEption de
I'entreprise et des besoins de mesure
2. Les outils de mesure et d'analyse de la trésorer
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1 Mesures de la trésorerie

2 Le bilan liquidité

.3.  L'équilibre fonctionnel horizontal : le bildonctionnel et le
bleau de financement

3.1 Bilan fonctionnel horizontal

3.2 Tableau de financement

3.3 Interprétation de I'équilibre fonctionnetiaontal

Bilan fonctionnel pool de fonds et tableau desx de
trésorerie

2.4.1. Le bilan fonctionnel pool de fonds
2.4.2. Elaboration et interprétation du tableau dex de
trésorerie

3. Les outils de mesure et d'analyse de la valeur

3.1. Les soldes intermédiaires de gestion
3.1.1. Elaboration des soldes intermédiaires deoges
3.1.2. Analyse de la valeur ajoutée
2. Une approche juridique de la valeur : le bpatrimonial
3.

Une approche économique de la valeur : len@onomique

3.
3.
en valeur
3.3.1. Construction du bilan économique en valeur
3.3.2. Interprétation du bilan économique en valeur

Deuxiéme partie. Investissement, activité et résuat : analyse de la
performance économique

La premiére partie a présenté les principes etsoftihdamentaux
utiles a l'analyse des données financiéres publi@edes entreprises.
Une fois établie la connexion entre les documentaptables et les
outils d’analyse financiere (sur la base des cosipeciaux et
consolidés, en normes francgaises et en IFRS), lys@ase concentre
dans cette deuxieme partie sur l'utilisation daférmation financiere
afin d’évaluer les perspectives et les risques meaigs par 'activité de
I'entreprise. Le terme d’activité fait référencéaanotion d’actif, c’est-
a-dire, selon la définition donnée dans le cadreeptuel des IFRS, les
ressources utilisées par l'entreprise pour exesm activité. Ce
renversement par rapport a la terminologie fraecéisi les actifs sont
des emplois financés par les passifs, ces dergtarg qualifiés de
ressources) est au cceur des développements prajaorssette partie :
les actifs permettent d’'exercer l'activité de lamrise et sont
générateurs de rentabilité et de risque. L'expioitade I'entreprise
s’assimile alors a I'exploitation d’un portefeuilte ressources et, par
analogie a la gestion d'un portefeuille de titramamciers, sa
performance s'évalue en termes de rentabilité eisdee.
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L'activité et les actifs sont donc l'objet des aisals développées
dans cette partie. Ces analyses sont souventigaalifl’économiques,
terme qui a été opposé en premiére partie a lanvjsridique a propos
des missions de la comptabilité, mais qui est eygploi dans un autre
sens : on distingue les choix économiques de Eense— choix
d’actifs et d'activités— des choix financiers qui expriment des
décisions de financement par dette financiere qitanax propres
(examinés distinctement en troisieme partie).

L'analyse de lentreprise dépend fondamentalemees @hoix
économiques qu'elle a réalisés. Ce sont eux quiitiposent
'entreprise sur un marché a croissance plus ounsndorte, qui
générent des résultats plus ou moins élevés etoplusoins instables,
et qui impliquent des investissements plus ou moimrtants et dont
la nature est plus ou moins risquée. La compledétd’'analyse tient,
d’'une part, a I'interaction entre ces différenténéénts et, d'autre part,
a la liaison particulierement forte qu’elle implewentre la sphére
"réelle" et ce qui en est traduit dans les chiffresiptables. Ainsi, cette
partie a pour objectif de caractériser les intévast de nature
stratégique entre activités, actifs, rentabilité risjue, a partir de
information issue de I'analyse des comptes etfrmoniée a d'autres
sources d’information pouvant émaner de I'entrepaie-méme, des
concurrents, d'études sectorielles ou du marchénéiier. Ces
interactions se traduisent dans différents indigate Le premier
indicateur analysé dans cette partie est la phbifitéx (chapitre 4). Elle
se définit comme la capacité de l'entreprise a gFné&e par son
activité, des résultats. Son analyse est prinaipahd conduite a travers
la notion de marge qui confronte les résultats inditateur d’activité
(le plus souvent le chiffre d'affaires). Elle peétre étendue a
l'ensemble des flux de trésorerie issus de [lamdiviMais la
performance ne se réduit pas a comparer un résflitain chiffre
d’'affaires, elle implique de considérer les actii§ ont été engagés
pour réaliser ces résultats. Cet indicateur estlamentabilité (chapitre
5). Il a pour objectif de mesurer I'efficience denitreprise en mettant
en relation les résultats, non plus avec le niv#aativité, mais avec
'ensemble des moyens qui ont été investis danstréprise. La
rentabilité constitue une globalisation, au niveul’'entreprise, d’'un
processus aisé a comprendre pour un actif indiVidolesqu'une
décision d'investissement est envisagée : on étladimapacité de cet
actif a générer du résultat.

Ainsi, a travers les deux premiers chapitres, iN&ét et les actifs
sont principalement décrits par leur capacité dsefadu résultat. Mais
ils se caractérisent également par une plus ousfoite instabilité :
incertitude concernant l'activité, variabilité dessultats et des valeurs
d’'actifs. La notion de risque économique traduitteenstabilité.
L'identification des facteurs de risque, la mesguoantitative de leurs
conséquences et I'appréciation de leurs perspectié&volution sont
l'objet du chapitre 6. L'étude du risque positionegplicitement
'analyse en termes d’anticipation et renvoie @itaension prédictive
du travail de I'analyste. L'appréciation prévisiefie de la situation de
I'entreprise fait appel a deux grands types d’'appeo La premiére a
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pour objectif principal d'établir des prévisionshépitre 7). Des
modeéles et méthodes de prévisions sont alorsédikd I'information
issue de la comptabilité est fortement mobiliseedeuxieme approche
se fonde sur la valeur de marché (chapitre 8)e@else forme a partir
des anticipations des investisseurs et permet lyserade maniére
intégrée le risque et la rentabilité.

Chapitre 4. L’activité, les marges et les flux de résorerie
d’exploitation

L’interprétation de I'information financiére estd¢gment dépendante
de l'activité de I'entreprise. La nature de l'adivdétermine en effet
son intensité en capital (matériel, immatériel) et ressources
humaines, et donc ses besoins financiers (investissts, BFRE,
charges). Elle positionne également [I'entreprise sein d'un
environnement concurrentiel spécifiqgue. En outaesrbissance, ou au
contraire la diminution de l'activité, a des imglimns importantes sur
I'évolution des indicateurs financiers. Cependar#, déterminisme
sectoriel laisse a I'entreprise des moyens d’actmmopres qui
s'expriment dans les choix stratégiques. La priseansidération des
caractéristiques sectorielles apparait essentizliéa fois pour la
compréhensiorex antedes choix de I'entreprise et pour I'analyse
post de [efficacité de ces choix. Dans l'analyse descuinents
comptables, cette efficacité se traduit essentielle dans la
profitabilité de I'entreprise comparée a celle ds soncurrents. Cette
analyse implique une compréhension globale du gedtactivité et du
positionnement de I'entreprise dans son secteurpridilégiant une
approche dynamique. Le compte de résultat appaiét comme le
lieu d’expression de I'avantage concurrentiel. @ngkr nait des choix
stratégiques d’activité, d’'investissement, d’orgation et il se traduit
dans la capacité de I'entreprise a générer durehdfaffaires et des
résultats. L'étude de cette capacité, apprécigmatgéere dynamique (a
travers son évolution dans le temps) et contexduelh particulier par
rapport aux concurrents), constitue I'objectif fanmtental de I'analyse
des marges.

En outre, les résultats dégagés par I'entreprisstitoent une source
d’autofinancement. Cette approche de I'analyse é&ultat cherche a
apprécier la faculté de I'entreprise a générerpaieson activité, des
flux de trésorerie. La capacité d’autofinanceme@AKR) résulte
principalement de la capacité de I'entreprise &agdégdes marges. Une
approche compléte des flux de trésorerie issuséadsvité implique la
prise en compte des flux liés au besoin en fondsraléement
d'exploitation (BFRE). Cette analyse de I'activété termes de flux de
trésorerie est synthétisée a travers le flux deotefie généré par
l'activité (FTA, également appelé flux de trésaratiexploitation) qui
correspond a la CAF minorée des accroissement$-B&RBou majorée
des diminutions de BFRE). L’analyse de I'activitt alors effectuée en
termes de ressource, appréciée au regard des déspiparticulier les
investissements).

Ainsi deux grands types danalyse de l'activité ymnt étre
distingués. Une premiere analyse est centrée suortaation du
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Y

résultat, et vise a expliquer la profitabilité dentreprise. Une
deuxieme analyse est centrée sur la formation ldesdie trésorerie
générés par l'activité, et vise a évaluer le deaatonomie financiere
de I'entreprise et son aptitude a financer son logpement. Si les
perspectives de ces deux analyses sont différeeléss reposent
néanmoins en premier lieu sur I'étude des margéssaya détaillée en
sections 1 et 2. La section 3 présente I'étuddldrgie trésorerie issus
de l'activité (notés par la suite FTA).

1. Méthodologie de I'analyse des marges
1.1. La présentation par fonction ou par naturecdmpte de
résultat
1.2. Ratios de marges : comparaisons sectorigli@sohution

1.2.1. La comparabilité des ratios
1.2.2. L'évolution dans le temps
1.2.3. Les comparaisons sectorielles

2. Les déterminants des marges

2.1. Larelation taille - profitabilité
2.2. L'intensité de la concurrence
2.2.1. Les sources d’information sur les secteurs
2.2.2. L'analyse structurelle de l'intensité comeutielle
2.3. Le positionnement concurrentiel de la firmes stratégies
génériques associées a I'analyse des marges
2.4.  Lacroissance de l'activité
2.4.1. Analyse structurelle : le cycle de vie
2.4.2. Sensibilité de I'entreprise aux facteurgaocturels
2.4.3. La croissance sélective : la répartition dhiffre
d’affaires par activité
2.5. L'impact des choix organisationnels sur lesges
2.5.1. Le degré d’externalisation
2.5.2. L'intensité en capital

3. L’analyse des flux de trésorerie générés patiVibé
3.1. La formation des flux de trésorerie issusatgilzité
3.2. L'utilisation des flux de trésorerie issusl'detivité

Chapitre 5. Les capitaux investis et la rentabilité¢conomique

Les résultats réalisés par I'entreprise ont éténix@s au chapitre
précédent a travers leur formation, permettant pfégier le degré de
profitabilité. Cette analyse, principalement axée les déterminants
des marges, a fait réference a plusieurs reprigesaetifs mobilisés
pour produire le chiffre d’affaires et les résudtaC’est cette liaison
entre résultats et capitaux investis qui est apmdie dans ce chapitre.
Elle traduit la notion d'efficience qui se défini'une maniere
générale, comme le rapport entre ce qui est réetils moyens mis en
ceuvre pour y parvenir. Deux approches de I'efficiepeuvent étre
distinguées : une approche globale, qui s’intéréssensemble des
capitaux investis dans I'entreprise, et qui perdeetiéfinir la rentabilité
économique, et une approche réduite au point dedeaepropriétaires
de l'entreprise, qui s'intéresse aux seuls capitmwestis par ces
derniers, et qui permet de définir la rentabilitiahciere. La différence
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entre ces deux approches est fondamentalemeniséa g compte, ou
non, des choix de financement. La premiere approobesidere

I'ensemble de l'actif économique, qui correspondaal des capitaux
propres et des dettes financiéres nettes, et idagépartition entre ces
deux sources de financement. Au contraire, la @moiapproche est
totalement dépendante de cette répartition puisgoer un méme

niveau d’actif économique, le montant investi pas Ipropriétaires
(c'est-a-dire les capitaux propres) sera plus ounscelevé selon

importance de I'endettement. Cette distinctionn essumée dans le
schéma 5.1 ci-dessous. L'étude de I'impact desxctiei financement
est traitée en troisiéme partie qui présentergaeticulier, 'analyse de
la rentabilité financiére dans le chapitre 10. $&ule la notion d’actif

économique est considérée. Elle est d’'une impoetaapitale dans la
mesure ou elle traduit 'ensemble des moyens @rerkprise a engagé
pour mener ses activités.

Schéma 5.1~ L'actif économique est indépendant des sourcemdedement

Capitaux
propres Capitaux
Actif propres
économique
Dettes
financieres _ Dettes
nettes financieres
nettes

Exemples d_e structure
financiere

Ce chapitre présente tout d’abord les probléemesndsure de la
rentabilité économique. Ces problémes affecterdgdaltat économique
et I'actif économique (ou capitaux investis, lesuxdgermes étant
parfaitement équivalents). Ensuite, une deuxiemetiose présente
I'analyse de la rentabilité économique et de sésragnants.

1. La mesure de la rentabilité économique

1.1. Mesure de la rentabilité économique a partis données

comptables

1.2. Mesure de la rentabilit¢é économique a partir llan

économiqgue en valeur

1.3. L’horizon temporel et la chronologie des vialga

1.3.1. Chronologie et choix des variables
1.3.2. L’horizon d’investissement
2. L’analyse de la rentabilité économique

2.1. Rentabilité économique et investissement

2.2. Décomposition de la rentabilité économique

11
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Chapitre 6. Le risque économique

Les résultats de I'entreprise s’analysent au reghrdson niveau
d’'activité (étude de la profitabilité — chapitre, 4u regard des actifs
investis (étude de l'efficience chapitre 5), mais aussi au regard du
risque pris par I'entreprise pour mener son aétiviCet aspect est
traduit par la notion de risque économique. Daasdlyse financiere,
trois types de risque sont distingués : le risqaefalllite, le risque
financier et le risque économique. Le risque diiteacorrespond a la
possibilité de disparition de I'entreprise lorsquelle-ci ne peut pas
faire face a ses engagements. Le risque finan@duit I'incertitude
supportée par les propriétaires de I'entreprisks: engagent des
capitaux et sont confrontés a la variabilité desemnes afférents a cet
investissement. Le risque économique traduit lpuadié a I'activité de
I'entreprise : des actifs sont investis dans sgicéation mais celle-ci
procure des résultats aléatoires. Il se distingugsdjue financier car |l
concerne I'ensemble de I'actif @conomique (c’estira-I'ensemble des
capitaux investis) alors que ce dernier est réduit seuls capitaux
investis par les actionnaires.

La distinction de ces trois risques est importgraar I'analyse car
elle permet d’en cerner l'origine et donc de metre évidence des
indicateurs différenciés pour chacun d'eux. Le uesgle faillite et le
risque financier dépendent du risque économiqusplils résultent de
'ensemble de I'activité de I'entreprise. On digire alors deux sources
de risque : I'une issue de l'activité et des actifsi est I'objet de ce
chapitre, et l'autre résultant des choix de finamest, qui vient
accroitre la précédente, et qui influence la reliti@ket le risque des
actionnaires ainsi que la probabilité de faillitees choix de
financement et leur impact sur le risque finaneiele risque de faillite
seront étudiés en troisiéme partie. La dichotomrgree source
économique et source financiere du risque correbgola vision de
I'actif présentée au chapitre précédent. L'actibré@mmique, qui génere
le résultat économique, est financé par lI'ensenmidestitué des
capitaux propres et des dettes financieres neti@st, la répartition
constitue la source de risque financier, alors lgugsque économique
est indépendant de cette répartition. Dans ce caldrerisque
économique est analysé a la fois en termes detaésetl d'actif
économique. En effet, I'entreprise, pour mener activité, engage des
actifs, dont la nature est plus ou moins risqués, ggnerent des
résultats plus ou moins incertains. C'est le datgécette incertitude
que traduit le risque économique : il se défininome la variabilité de
la rentabilité économique, il traduit son caract@es ou moins
instable.

L'appréhension du risque économique impliqgue em@elieu d'en
comprendre les déterminants (section 1). Sa messte ensuite
présentée sous deux angles différents. La sectistafpuie sur les
données comptables a travers la variabilité duteisCette mesure est
ensuite élargie a une approche en valeur de madshd’actif
économique (section 3).

12
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1. Les déterminants du risque économique

2. La mesure comptable du risque économique
2.1 La variance du résultat économique
2.2. L'analyse de la variabilité du résultat d'eitdtion
pa

2.2.1. La détermination du point mort
2.2.2. Variabilité des charges et risque économique
2.2.3. Instabilité dans le temps de la structureade
3. L'appréciation du risque économique par les dppos de
capitaux et sa mesure sur le marché financier
3.1. La mesure du risque encouru par l'actionnaiee f des
actions
3.2. La mesure du risque économique p@rdes actifs

Chapitre 7. La prévision des résultats et des flug’exploitation

Les données comptables permettent de développerappeche
prévisionnelle. Ces prévisions sont principalemdilisées a des fins
d’évaluation (chapitre 8) et pour estimer les fomressaires au
financement de I'entreprise (chapitre 9). L’élaltiorade ces prévisions
impligue la formalisation de tous les facteursugficant le résultat et
les flux d’exploitation et donc du risque éconongigilles permettent
aussi d'approcher la rentabilité économique dans wptique
d’anticipation. Cette démarche implique une prévisiu résultat et des
fonds qui seront investis pour dégager ce résufas prévisions
peuvent étre effectuées en utilisant la démarche etdre comptable,
le plus souvent dans le cas d'une analyse inteseetion 1). En
externe, le processus de prévision s’appuie exadomnt sur
l'information publique qui peut étre traitée de néma formalisée par
l'utilisation de techniques de prévision écononggteis ou selon un
processus plus intuitif souvent privilégié pardeslystes financiers. La
gualité de la prévision dépend alors de la capawitdictive de cette
information, de la performance des analystes et mesiéles de
prévision (section 2).

1. Les prévisions fondées sur les données compgtable

1.1. Données prévisionnelles comptables publiéesgdreprise :

cadres légaux

1.2. Compte de résultat prévisionnel

1.3. La prévision du besoin en fonds de roulement

2. La capacité prédictive de I'information finanee

2.1. Données comptables, prévisions et valeueda¢prise

2.2. Les modeles mécaniques : 'approche éconanuoétri
2.2.1. Les modeles de prévision univariés
2.2.2. Les modeles de prévision multivariés

2.3. Les prévisions des analystes financiers

2.4. Lerole de I'information sectorielle (IAS 14)
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Chapitre 8. Performance économique et valeur de Igreprise

La rentabilité économique constitue une approchatrae de la
mesure de la performance d’'une entreprise puidguaét en relation
les résultats dégagés par rapport aux actifs esgedgas l'activité.
Cependant, a ce stade de l'analyse, cette visiota dgerformance
économique est incomplete pour deux raisons. Premint, elle ne
tient pas compte du colt des ressources financieééesssaires au
financement de ces actifs. Deuxiemement, le ridgitd’objet d'une
analyse distincte, telle que présentée au chapbtremais les
conséquences des interactions entre risque etbiégtane sont pas
formellement explicitées. L'approche en termes ddewr permet
d’analyser conjointement ces deux aspects, assaiéme vision
prospective, mettant ainsi en relation les élémdéateloppés dans les
trois chapitres précédents. La capacité de l'erisepa créer de la
valeur économique s'assimile alors a sa capacishteeprendre des
investissements générant des résultats excédaotitedes ressources
financiéres utilisées, ce dernier étant plus ounsicdlevé selon le
niveau de risque de I'entreprise.

Ce chapitre présente tout d’abord la prise en cerdptrisque dans
le colt des ressources financieres (section 1}k Puitégration des
concepts de rentabilité et risque a travers la aymae de la valeur
(section 2). Enfin, I'analyse des sources de araatie valeur, en
interaction avec les choix stratégiques, est étueiesection 3.

1. Risque économique et rémunération des capiteuesiis
1.1. Le risque des actionnaires et la rémunératsncapitaux propres
1.2. Le risque des préteurs et la rémunératiorddites financieres
1.3. La pondération des capitaux propres et désdfhanciéres
2. La dynamique de la valeur: valeur et flux fatuvaleur et
rentabilité économique
2.1. Valeur et flux futurs : I'approche DCF
2.2. Valeur et rente économique : I'approche EVAMV
2.3. L’équivalence des deux approches
2.4. La performance économique par I'analyse EVAAMV
3. L’analyse des sources de création de valeur
Les sources opérationnelles de création amival

4.
3 1 . - -
3.2. Les sources financieres de création de valeur
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Troisieme partie. Financementet capitaux investis: analyse de la
performance financiére

La performance d’'une entreprise résulte de sexafmmmnomiques
mais aussi de ses choix financiers. La structuranfiiere, c’est-a-dire
la proportion de capitaux propres et de dettes néigges, a
essentiellement un impact sur le risque. Un tawndeéttement élevé
peut altérer la solvabilité car il engendre un ftlexpaiements fixes que
I'entreprise ne pourra pas nécessairement adayges 8ux d’activite.
Il s’ensuit une certaine conception de I'équilifiancier fondée sur
une approche dynamique des flux (chapitre 9). Dimtpde vue du
propriétaire, I'endettement présente I'avantageré@thiire le montant
des fonds a investir en capitaux propres (a nivBactif économique
équivalent). Mais cet avantage s’accompagne d'vise pe risque plus
forte qui est mise en évidence par la relation ddel’effet de levier
(chapitre 10). Cette relation formalise I'accroissait de la rentabilité
et du risque de lactionnaire due a une augmematio taux
d’endettement. Elle est étudiée dans un cagdteposta partir des
données issues de la comptabilité.

Cette analyse peut étre étendue a une approchisiprinelle. Dans
le cas des actionnaires il s’agit principalememtddduire la valeur et
les interactions rentabilité - risque dans la refate l'effet de levier
(chapitre 11). Dans le cas de l'analyse de linabilité, il s’agit
d’anticiper le risque de faillite et d’en évalueessconséquences
(chapitre 12). Finalement, cette troisieme pagdiedela de la mise en
évidence de I'impact des choix de financementtenalius globalement
de la problématique de la relation de I'entrepagec ses apporteurs de
capitaux : les actionnaires et les préteurs.

Chapitre 9. Besoins et sources de financement dertreprise

La mise en ceuvre d'une politique d'investissemelst eonduite de
l'activité engendrent des besoins de financemenihblas dans le
temps. Pour faire face a ces besoins, l'entremadlecte des fonds
auprés des propriétaires (actionnaires) et desyngtCette collecte se
fait sous deux contraintes. La premiere est liéeal des ressources,
c'est-a-dire au revenu requis par les apporteuforatds : intérét pour
les préteurs et résultat net pour les actionnaDesis leur ensemble,
ces revenus correspondent au résultat économigee l'euntreprise
dégage en menant son activité. Or I'exigence dpertgurs de fonds
sur ce revenu s'exprime en termes d'efficiencetetochose égale par
ailleurs, plus les fonds collectés sont importapitss les revenus exigés
sont élevés. L'entreprise ne doit donc pas leves ge fonds que le
strict nécessaire au financement des actifs indsg@es a la conduite
de l'activité afin que le résultat économique prIGsUVrir au mieux les
exigences des apporteurs de capitaux. Cette cotatrast difficile a
respecter du fait de la variabilité des besoindadkexibilité financiere
nécessaire a certaines activités et du risque des-eoploi des
capitaux. La deuxiéme contrainte est liée aux déeaients engendrés
a la suite d'opérations de financement : échéateesdlettes financiéres
et dividendes. Ces dépenses viennent s'ajouter m@onveaux
investissements envisagés par l'entreprise. Piner fizce a I'ensemble
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de ces dépenses, I'entreprise peut utiliser lesdifigagés par I'activité
ou mettre en ceuvre des opérations de financemetie €uccession de
collectes de fonds et de décaissements constituecytlde de
financement qui doit s'ajuster aux flux générés laativité et par la
politique d'investissement au sein de I'équilibnaricier. Cet équilibre
est parfois fragile et I'entreprise doit collecseiffisamment de fonds
pour ne pas se trouver dans une situation de cwssHSs paiements
concrétisant le risque de faillite.

Ces deux contraintes tracent pour l'entrepriseligne de conduite
étroite : d'un coté, le risque de sous-emploi dagitaux pousse a
minimiser les fonds levés pour maximiser leur rbitité et, d'un autre
c6té, le risque de faillite impose de réunir un taaohsuffisant de fonds
pour maintenir la sécurité de I'équilibre financi&insi, la politique de
financement n'est pas une simple collecte des forétessaires a
I'entreprise mais elle correspond a un ajustemenanent des
ressources aux besoins sous ces deux contrairgésaj@Stement est
fonction du volume des fonds nécessaires mais aeask nature des
ressources mobilisées par I'entreprise (proporteotre dettes et
capitaux propres). Cette ligne de conduite estcdéfa tenir dans la
mesure ou les besoins de l'entreprise sont vasialgu'il existe des
limites & la mobilisation des ressources finansiefeette adaptation
s'analyse sur plusieurs exercices en prenant esid&vation I'ensemble
des flux engendrés par l'activité, l'investissenene financement de
I'entreprise (section 1). De plus elle peut éttégrée a une logique
prévisionnelle dans le cadre du plan de financerfssation 2).

1. Besoins de fonds et financement de l'entreprise

1.2. Adaptation des ressources aux besoins
1.3. Le financement par apport en capital
1.4, Le financement par emprunts
2. Equilibre financier prévisionnel : le plan dedihcement
2. Besoins et ressources de l'activité et deeitissement

1.
2.2. Besoins et ressources du financement

Chapitre 10. Impact de I'endettement sur la rentaHité et le risque
financier : I'effet de levier

Le chapitre précédent a présenté I'impact des ctieiiinancement
sur les équilibres financiers en termes de trésoreke taux
d’endettement a également un impact sur la reit@atet le risque
apprécié du point de vue des propriétaires derbpnise. En effet, ces
derniers apportent les capitaux propres, de mardéecte via le
capital, et de maniére indirectga les résultats non distribués en se
privant ainsi de dividendes (ce qui constitue hienapport en termes
de colt d’'opportunité). La contrepartie de cet apest la détention du
droit au résultat net. Ainsi, comme pour la reriigbiéconomique
(chapitre 5), il est possible de mesurer I'efficerde I'entreprise pour
les actionnaires : il s’agit alors du rapport erd@eaésultat net et les
capitaux propres, appelé rentabilité financiere mmtabilité des
capitaux propres (ou encoROE-return on equity. L'endettement
provoque également un accroissement du risque ffagluit par une

16




Analyse de l'information financiére Sommaire etteon

plus forte variabilit¢ de la rentabilité financigrappelée risque
financier. L'équation de l'effet de levier, détaildans ce chapitre,
exprime l'impact de I'endettement sur la rentabilit le risque des
actionnaires. Elle décompose cette relation a tsakes effets induits
par les choix d’'actifs (rentabilité et risque écangue) et les effets
induits par les choix de financement. Ce chapitrésgnte en trois
sections la relation de l'effet de levier, tout bad a travers une
approche intuitive (1), qui est ensuite formali€®eet analysée (3).

1. Le point de vue de I'actionnaire : premiéere appe intuitive
1.1. Rentabilité économique et rentabilité finareié
1.2. Rentabilité financiere et risque financier
2. L'effet de levier : définition et mesure issueld comptabilité
2.1. Présentation et détermination de I'effet deele
2.2.  Aspects pratiques du calcul de l'effet dedevie choix des
variables

3. L’analyse de I'effet de levier : rentabilitéretque

Chapitre 11. L'impact de la structure financiere su la valeur

La relation de l'effet de levier formulée en val@amptable dans le
chapitre précédent permet la mise en évidence d#sts ede
'endettement sur la rentabilité et le risque ficien Cependant, cette
analyse ne permet pas d'étudier I'impact des cHeiXinancement sur
la valeur qui est I'objet de ce chapitre. On samén intuitivement
gu’'un accroissement de I'endettement provoque wnogssement du
risque financier et qu'il peut également accrolggisque de faillite.
Mais quel est son impact sur la valeur de I'enisgp? Autrement dit :
la structure financiére a-t-elle un impact surd#eur ? Les actionnaires
ont-ils intérét & opter pour un endettement maximafin de limiter
leurs apports en fonds propres ? Quel est I'eftetaltelle stratégie sur
la rentabilité et le risque des capitaux propresrépés en valeur de
marcheé ?

L'étude de ces questions suppose trois clarifioatipréalables.
Premierement, la valeur de I'entreprise est défioimme étant celle de
son actif économique, qui correspond a la sommdadealeur des
capitaux propres et des dettes financieres néttelsjet de ce chapitre
concerne uniquement l'influence de la part relatieeces deux sources
de financement sur la valeur, en considérant imgpdar’actif et le
risque économiques. Il s’agit bien ici de mesuranpact d'une
modification de la structure de passif pour unecstire d’actif donnée.
Nous détaillerons en particulier le cas de I'enisgp endettée par
rapport au cas de I'entreprise non endettée. Dmedgent, les choix de
structure financiére ne sont pas indépendants desidgrations
fiscales. L’endettement génére un avantage fis¢éad la déductibilité
des intéréts. Il est alors intéressant de mettevetence les seuls effets
provoqués par cet avantage fiscal. Troisiememdntonvient de
distinguer le risque financier (risque propre &ti@nnaire et lié au
caractére incertain de la rentabilité financiere)eerisque de faillite.
L’endettement accroit ces deux risques mais de éramifférente et
avec des effets différents sur la valeur.
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Cette étude fait appel a des concepts développésidaadre de la
théorie financiére. Le contenu des prochaines @estiest donc
relativement théorique, mais ses implications pues sont
importantes. La valeur d'une entreprise peut étfeiéncée par son
mode de financement et la compréhension de cesnisétes est
importante pour I'analyse financiere. Il s’agitripalement d’analyser
la structure financiére d'une entreprise par rappdrla notion
d'optimalité : peut-on mettre en évidence un taurndettement
optimal qui maximise la valeur ? La premiere secpceesente I'effet de
levier en valeur de marché et constitue un prolovege direct du
chapitre précédent. Par nature, cette relatiotetdi risque financier et
nous étudierons son impact sur la valeur de I'enise, sur le colt de
ses ressources financieres et sur la rentabilité pactionnaire. Cette
approche sera étendue dans la deuxieme sectiotimégration du
risque de faillite puis par l'intégration des prénles informationnels
entre l'entreprise et ses apporteurs de capitaex,q@i permettra
d’étudier I'effet global de I'endettement sur ldewar. Enfin, la derniére
section propose une synthése des développemertsdprés axée sur
les facteurs déterminant l'interprétation de lacture financiere.

1. L’effet de levier en valeur de marché
2. Lanotion de structure financiére optimale

3. L’interprétation de la structure financiéere

2.1. Les effets induits par la faillite
2.2.  Limpact des asymétries d’information entrentreprise et
ses apporteurs de capitaux
2.2.1. La signalisation d’information par la palite
d’endettement
2.2.2. L’incitation a la performance générée pandiettement
1

3.1. La sensibilité de I'entreprise a la faillite
3.2. Laflexibilité financiére et le risque de sdngestissement
3.3.  La pertinence d’'une gouvernance par I'endettem

Chapitre 12. Le risque de faillite

Le risque de faillite a été appréhendé au chaptécédent en
considérant principalement le point de vue de ibactaire (impact sur
la valeur) et au regard d’'un seul déterminant §lextd’endettement).
Son appréhension globale nécessite d'élargir Resgakn considérant
'ensemble de I'entreprise et I'ensemble des détants. La faillite
correspond a une situation d’insolvabilité qui pewnduire a la
disparition de I'entreprise. Mais les difficultésdnciéres ne sont que la
conséquence de déterminants réels. Les indicatéssss de
l'information financiére ne sont donc que des syinps, les causes
sont a rechercher dans le fonctionnement de I'pnge ses choix
d’'actifs et d’activités et ses choix de financemé&ht pan important de
'analyse est ainsi consacré a la mise en évidefioglicateurs qui
permettent de prévoir I'éventualité d’'une faillit€ette prévision a
constitué un objectif dominant de I'analyse fin@neisous I'impulsion
des banques. Mais elle a quelque peu occulté €auarsant du
probleme : l'analyse des conséquences de la éaillitaccroissement
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du risque de faillite a en effet des conséquenceliptes, qui sont
extrémement différentes selon les entreprises. Dpards types de
conséguences peuvent étre distinguées : d’'une Ipargonséquences
sur la valeur (la valeur de I'entreprise peut @ttes ou moins sensible a
I’évolution de son risque de faillite cf. chapitre précédent) et, d’autre
part, les conséquences en matiere de mesure dactesition. Ces
deux conséquences ne sont pas indépendantes pldasepleur integre
les possibilités d’'actions de I'entreprise en diffté. Ces derniéres
constituent un aspect essentiel de l'analyse dgueisde faillite :
I'aptitude de I'entreprise a entreprendre des messde restructuration,
c’est-a-dire sa plus ou moins forte adaptabilitéefa des difficultés
financiéeres, est de nature a modifier le risqueoencen cas de faillite.
La premiére section présente une clarification dasses et des
conséquences de l'accroissement du risque detdailille montre
notamment qu’'un élément essentiel de l'analyse thgque de
défaillance est I'évaluatioex antedes conséquences possibles et pas
seulement une anticipation des causes. La deuxsegt®n s’intéresse
aux modéles de prévision qui permettent, & partindidateurs
financiers, d’estimer une probabilité de failligguvent réduite a un
horizon relativement court. Ce chapitre constitneetre une synthese
des risques traités tout au long du manuel (de neusks références
aux chapitres précédents sont volontairement nsélgifi et mises en
connexion), abordés ici a travers leurs conséqueleseplus aigués, et
il explicite les liens de causalité qui en permattene anticipation.

1. Causes et conséquences de I'accroissementyde ik faillite

1.1. L'analyse du risque de défaillance a travers sauses et ses
conséquences

1.2. Les causes structurelles et leurs conséquences

2. La prévision du risque de faillite a partir dedicateurs issus des
données comptables

2.1. La détection statistique du risque de faillite

2.2. Les ratios financiers indicateurs du risquéadlite
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