AMPHI ANALYSE FINANCIERE

AMPHI I

a- Complémentarité avec l’analyse de rentabilité

· Les outils de rentabilité ont leurs limites

· La rentabilité n’exploite dans ses analyses que le compte de résultat, l’utilisation du bilan peut enrichir l’analyse.

· Les outils d’analyse financière permettent de donner un éclairage complet à la fois sur le dynamisme de l’équipe de direction mais aussi de mesurer les performances des décisions prises par les principales fonctions de l’entreprise.

· Etudier le compte de résultat

· Etudier le bilan (du comptable au financier)

· Coller d’avantage à la réalité économique

Définition : connaître avec encore plus de précision la santé de l’entreprise et sa situation réelle, savoir comprendre comment elle est gérée par l’ensemble de ses dirigeants.

b- Les outils à utiliser

· Le tableau des soldes intermédiaires de gestion

· La capacité d’autofinancement

· Le bilan financier

· Les retraitements financiers

· Les méthodes de choix des immobilisations

· La méthode des ratios

· L’effet de levier

Un ouvrage obligatoire : DECF, gestion financière, « cas pratique ou manuel d’utilisation », édition DUNOD, série expert sup.

But : savoir choisir et interpréter le(s) bon(s) outil(s)

Le tableau des soldes intermédiaires de gestion (SIG)

I- L’utilité des soldes

Définition : les SIG servent à déterminer comment s’est constitué le résultat comptable d’une entreprise :

· Dans le cadre de son métier de base (exploitation habituelle)

· Grâce à sa politique fiscale

· Grâce à sa politique financière

· A cause des évènements à caractère exceptionnel

Il est donc complémentaire de la comptabilité analytique et de l’analyse de la rentabilité.

Il permet de diagnostiquer des points forts et des point faibles de l’entreprise.

L’analyse dans le temps (l’entreprise par rapport à elle-même) et dans l’espace (à ces ses concurrents et/ou le secteur dans lequel elle évolue) permet de situer l’entreprise dans son environnement.

Le SIG fait partie des outils d’analyse stratégique de l’entreprise :

· C’est une aide au pilotage

· Un instrument dynamique de management

· Un outil utilisable même à titre personnel

Présentation du tableau SIG :

· Colonne 1 : les produits (+)

· Colonne 2 : les charges (-)

· Colonne 3 : soldes intermédiaires des exercices (Colonne 1 – Colonne 2)

· Colonne N

· Colonne N-1

II- Les soldes intermédiaires de gestion (détermination)

+ Produits : Ventes de marchandises

- Charges : Coût d’achat des marchandises vendues

= Marge commerciale
Il représente les performances de l’entreprise dans le cadre de ses activités de négoce (entreprise commerciales en général).

+ Produits : Productions vendue, stockée et immobilisée

- Charges : Déstockage de production

= Production de l’exercice

Représente l’importance de l’activité productive (biens et/ou services) de l’entreprise = activité de base classique.

+ Produits : Marge commerciale et production de l’exercice

- Charges : Consommation de l’exercice en provenance des tiers (Achats corrigés des variations de stocks)

= Valeur Ajoutée
Représente la création de valeur (plus-value) réalisée par l’entreprise (différence entre flux sortants et entrants).

+ Produits : Valeur Ajoutée et subventions d’exploitation

- Charges : Impôts, taxes et assimilés et charges de personnel

= Excédent Brut d’Exploitation (EBE ou IBE quand négatif)

C’est l’indicateur le plus propre (représentatif) de l’activité réelle de l’entreprise : son exploitation normale.

+ Produits : EBE, reprises et transferts de charges et autres produits

- Charges : IBE, dot. amortissements provisions et autres charges

= Résultat d’exploitation
C’est le résultat après intégration de la politique fiscale menée par l’entreprise (politique d’amortissement).

+ Produits : Résultat d’exploitation (bénéfice), quote-part de résultat (+) sur opération faites en commun et produits financiers

- Charges : Résultat d’exploitation (-), quote-part de résultat (-) sur opération faites en commun et charges financières

= Résultat Courant Avant Impôts

C’est le résultat après intégration de la politique financière menée par l’entreprise (placements et emprunts)

+ Produits : Produits exceptionnels

- Charges : charges exceptionnelles

= Résultat exceptionnel
C’est le résultat correspondant aux évènements exceptionnels qui marquent la vie de l’entreprise.

+ Produits : RCAI (bénéfice), résultat exceptionnel (bénéfice)

- Charges : RCAI (-), résultat exceptionnel (-), participation des salariés et Impôt sur les Société

= Résultat de l’exercice
C’est le résultat global de l’entreprise = obligatoirement identique à celui qui figure au compte de résultat.

+ Produits : Produits de cession d’éléments d’actif

- Charges : Valeur Nette Comptable des Eléments d’Actifs Cédés

= Résultat sur cessions d’éléments d’actifs immobilisés
Représente une plus-value ou une moins-value sur cessions d’éléments d’actif de l’entreprise.

· L’important c’est l’évolution d’une année sur l’autre,

· Logiquement l’évolution des premiers doit se répercuter sur les soldes suivants.

· Sinon, l’écart constaté est dû aux éléments spécifiques du nouveau solde analysé.

· Capacité d’appréciation des performances des différentes fonctions de l’entreprise (c’est la prise en compte successive des informations relatives à chacune d’entre-elles)

III- L’exploitation pratique des soldes

a- Quelques ratios

Concernant la Valeur Ajoutée :
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L’EBE est un bon indicateur de performances, également indépendant des décisions prises concernant la distribution de dividendes.

IV- Les soldes comptables et financiers (retraitements)

· Les soldes peuvent être calculé s directement à partir des documents comptables.

· La logique comptable est ce qu’elle est : destinée à calculer l’impôt sur les bénéfices (objectif fiscal uniquement)

· Les documents comptables ne reflètent pas la réalité économique et financière de l’entreprise

· C’est la nécessité d’effectuer des retraitements.

Le personnel intérimaire :

· Reclassé en charges de personnel

Le crédit-bail :

· L’annuité de crédit-bail est décomposée et reclassé en dotations aux amortissements charges financières.

· Exemple : crédit-bail de 1000€ par an pour une machine amortissable sur 10 ans et d’une valeur neuve de 8000€

DAP = 800€ (8000€/10) Ch. Fin = 200€ (1000€ - DAP)

LA CAPACITE D’AUTO FINANCEMENT

Principe : l’autofinancement représente ce qui reste à l’entreprise, une fois rémunéré l’ensemble de ses partenaires.

Schéma :








La CAF permet de mesurer la capacité de l’entreprise à générer ou non des moyens de financement (pour financer ses investissements) qui lui soient propres.

AMPHI II

La méthode additive :

Résultat Net

+
Charges calculées (DAP) : exploitations – financières – exceptionnelles

-
Reprises sur charges calculées (RAP) : - idem -

+
V.N.C.E.A.C. (valeur comptable des actifs cédés)

-
Produits de cessions des éléments d’actif

-
Quote-part de subventions virée au résultat

=
CAF

La méthode soustractive :


EBE

+
Autres produits encaissables (hors cessions d’actifs) : d’exploitation, financiers, exceptionnels

-
Autres charges décaissables : - idem -

-
Participation des salariés

-
Impôt sur les sociétés

=
CAF

Du Bilan Comptable au Bilan Financier

L’étude des comptes de l’entreprise se base à la fois sur le compte de résultat et le bilan.

La présentation purement comptable n’est pas satisfaisante, il convient alors d’opérer des retraitements.

Nous n’avons abordé que le compte de résultat (rentabilité et tableau des SIG).

1- Le Bilan Comptable


Le bilan présente la situation patrimoniale de l’entreprise, les biens et ses dettes qu’elle possède.

En d’autres termes on met en parallèle les ressources qui sont mises à sa disposition et la manière dont elle les utilise. Chaque coté du tableau est subdivisé en plusieurs parties (plus ou  moins d’un an).

Seuls les éléments apportant réellement une valeur au patrimoine de l’entreprise doivent figurer dans le bilan.

Cependant ils doivent tous y figurer sans exception.

De plus, ils doivent être positionnés correctement par rapport à l’horizon temporel d’un an. C’est la nécessité d’effectuer des retraitements financiers afin de « coller » à la réalité économique et financière, tout en maintenant l’équilibre du bilan.

2- Les Retraitements Financiers

Eléments à supprimer – Actif :
Les actifs fictifs :

Ils n’apportent aucune valeur réelle à l’entreprise et doivent donc être ramenés à 0.

Exemples : Frais d’établissement, capital souscrit et non appelé et comptes de régularisation Actif.

Ils seront aussi déduits des capitaux propres au passif.

Eléments à ajouter – Actif :

Certaines informations manquent parfois dans la version comptable et doivent y être incorporées (jamais prises en compte ou ayant disparu).

Exemples : 

· Le crédit-bail : jamais pris en compte

· Les effets escomptés non échus (disparu)

Eléments déplacer – Actifs :

Si une information n’est pas positionnée au bon endroit (notion d’horizon temporel), il convient alors de la déplacer (quitte à la « ranger » à un niveau inhabituel)

Exemples :

· Les stocks de sécurité (dormant, tampon, outil)

· Les créances à plus d’un an

· Les remboursements de prêts consentis (année à venir)

« Sont-elles bien rangées où il le faut dans le bilan ? »

Eléments à supprimer – Passif :

Il n’existe pas, contrairement à l’actif, de passif fictifs. Il n’y a donc d’éléments à faire « simplement » disparaître du Passif du bilan.

Il n’existe pratiquement pas de rubrique « omise » par le plan comptable concernant le Passif.

Attention cependant à ne pas oublier d’incorporer les « contres parties » éventuelles des éléments ajoutés ou supprimés à l’actif (actifs fictifs, crédit-bail, …).

N’oubliez jamais le principe de l’équilibre obligatoire des tableaux de synthèse (dont le bilan).

Eléments à déplacer – Passif :

Si une information n’est pas positionnée au bon endroit (notion d’horizon temporel), il convient alors de la déplacer (quitte à la « ranger » à un niveau inhabituel).

Exemples :

· Les provisions non justifiées

· Les concours bancaires (= découvert)

· Les remboursements d’emprunts (année à venir)

« Sont-elles bien rangées où il le faut dans le bilan ? »

AMPHI III

3- Le Bilan Financier (mode de détermination)

a- Le fond de roulement :

L’actif immobilisé net, il correspond à l’outil de travail au sens large, il est toujours exprimé en valeur historique (valeur d’achat diminué des amortissements cumulés pratiqués depuis l’achat des biens), cet outil de travail a vocation à rester un certain temps dans l’entreprise.

Exemples : les immobilisations corporelles et incorporelles (matériels et outillage, bâtiment et terrains, mobilier et matériel de bureau, agencement des bâtiments)

Cet outil de travail doit être financé par des capitaux qui doivent rester eux aussi un certain temps dans l’entreprise (capitaux permanents : capitaux propres avec le capital social, les réserves et le report à nouveau / capitaux d’emprunts : toutes les dettes et emprunts à plus d’un an).

Fond de roulement = capitaux permanents - actifs immobilisé net.

Exemple 1 :

Société Lambda avec un CA en 2002 de 500 000€

Actif immobilisé brut

450 000€

Amortissements

250 000€

Actif immobilisé net

200 000€

Capital social


100 000€

Réserves


10 000€

Report à nouveau

50 000€

Dettes à plus d’un an

80 000€

Capitaux propres = 100 000 + 10 000 + 50 000 = 160 000

Capitaux permanents = 160 000 + 80 000 = 240 000

Fond de roulement = 240 000 – 200 000 = 40 000

Conclusions :

· Il finance l’intégralité de l’outil de travail et dégage un surplus qui va nous aider à financer tout ou partie des besoins financiers à l’endroit du cycle d’exploitation.

· L’outil de travail, l’actif immobilisé net, est à un peu plus de la moitié de sa durée de vie. En effet, les amortissements cumulés représentent 55% de la valeur d’achat des immobilisations.

· Il n’y a pas d’urgence à investir sauf un cas particulier, si nous sommes dans un secteur qui connaît des sauts technologiques importants (phénomènes d’obsolescence).

· Les capitaux d’emprunts, les dettes à plus d’un an, sont importants puisqu’ils représentent 50% des capitaux propres, il est d’usage en bonne orthodoxie financière de considérer ce 50% comme une bonne limite à ne pas dépasser.

· L’entreprise est bonne santé financière, on peut arrêter de distribuer du dividende (augmenter les capitaux propres) afin de faire baisser le ratio « capitaux d’emprunts/capitaux propres »

· Il faudrait garder un espace pour emprunter, cela nous permettra de faire face à une décélération de l’activité ou de saisir une opportunité de croissance externe (rachat d’une entreprise).

Exemple 2 :

Actif immobilisé brut

450 000€

Amortissements

100 000€

Actif immobilisé net

350 000€

Capital social


100 000€

Réserves


10 000€

Report à nouveau

150 000€

Dettes à plus d’un an

100 000€

Capitaux propres = 100 000 + 10 000 + 150 000 = 260 000

Capitaux permanents = 360 000

Fond de roulement = 10 000

Conclusions :

· L’outil de travail est en début de vie, les amortissements représentent 20% des valeurs d’achat des biens. Si l’entreprise entretient correctement son outil de travail elle n’est pas devant une proche échéance de renouvellement et n’aura donc pas besoin de mobiliser des capitaux dans son outil (à court terme).

· Les capitaux d’emprunts représentent 38% des capitaux propres. On parlera d’une situation saine car elle a une réserve d’emprunt. L’entreprise face à un besoin pour aisément trouver des fonds supplémentaires jusqu'à hauteur de 50% de ses fonds propres on va parler de capacité de mobilisation de 30 000€ (260 000* 50% - 100 000).

· Le report à nouveau est largement supérieur au capital social, cette entreprise à du faire de bon niveau des résultats et qu’elle n’a pas du distribuer beaucoup de dividendes. Cette politique financière a des limites dans la mesure où il faut s’assurer de ne jamais mécontenter financièrement ses actionnaires. L’actionnaire minoritaire accompagnera l’entreprise durablement que si la rémunération de ses placements dans l’entreprise sont au moins équivalent à ce qu’il aurait obtenu s’il avait placé son argent sur les marché institutionnels, avec de la SICAV monétaire.

· Il se peut aussi que l’importance du report à nouveau explique une sous-capitalisation.

· Il ne sert à rien de garder dans l’entreprise des capitaux inemployés.

b- Le besoin en fond de roulement :

Le besoin en fond de roulement est la masse monétaire nécessaire pour couvrir le besoin du cycle d’exploitation :

BFR = Actif circulant – Passif circulant

Trois grands postes au niveau de l’actif circulant :

· Les stocks

· Les clients

· Les autres créances

Trois grands postes au niveau du passif circulant :

· Dettes fournisseurs

· Dettes fiscales et sociales

· Autres dettes

Le niveau de BFR dans une entreprise dépend de deux choses : du secteur économique d’appartenance et du niveau d’activité de l’entreprise.

Il y a une forte corrélation entre le niveau d’activité et le niveau de BFR, plus l’entreprise est en croissance plus le BFR est important.

· Stocks de matières premières et emballage : ce sont toutes les matières qui sont destinées à être incorporé au produit fabriqué.

· Stocks de marchandises sont des stocks qui caractérisent une entreprise de négoce, pas de transformation…

· L’entreprise a besoin d’un stock minimum correspondant au délai que demande le fournisseur entre la date de commande et la date de livraison. Ce stock minimum permet d’éviter les interruptions dans le processus de fabrication, on l’appellera un « stock tampon ou outil ».

· Stocks de produits finis ; ce sont toutes les fabrications qui n’ont pas été encore vendues, il est prudent de disposer d’un stock minimum correspondant au temps de fabrication d’un produit, on parlera aussi de « stock tampon ou outil ». Certaines entreprises ont éliminé ces stocks et conséquemment vont attendre le client pour qu’il soit livré.

· Stocks de produits semi-finis : à la date d’arrêté des comptes certains produits sont en cour de fabrication, l’entreprise doit les inventorier et les valoriser.

Le passif circulant :

Poste « fournisseur » :

Lorsqu’une entreprise achète ses matières première ses emballages et autres fournitures, elle négocie avec les fournisseurs des conditions de règlement, environ 45-55 jours. Si l’activité de l’entreprise augmente le poste fournisseur va augmenter, cela dégage un surplus monétaire dans l’entreprise qui aura pour effet de diminuer le BFR.

Poste « fiscal et social » :

C’est généralement un poste important car les entreprises payent en différé les charges sociales sur salaire (URSAF, ASSEDIC et caisse de retraite complémentaire)

Poste « autres dettes » :

Elles correspondent à toutes les dettes à moins d’un an, on trouvera le dividende à payer aux actionnaires.

Exemple :

	Actif
	Passif

	Stocks
	300 000
	Fournisseur
	350 000

	Clients
	280 000
	Dettes fiscales et sociales
	200 000

	Autres créances
	100 000
	Autres dettes
	100 000

	Total
	680 000
	Total
	650 000


c- La Trésorie :

C’est ce qui reste lorsqu’on a retranché au fond de roulement le BFR=

Trésorie = FR – BFR

· Si BFR>FR : Trésorie sera négative

· Si BFR<FR : Trésorie sera positive

Mais si le BFR est négatif, il s’additionnera pour constituer une trésorie positive

Si le FR est négatif, le BFR s’additionnera au FR pour constituer une trésorie négative.

AMPHI IV

Les investissements

I- Nature et typologie

C’est un bien qui ne s’use pas au premier usage, dont la valeur est supérieure à 380€ (tolérance jusqu’à 500€).

L’investissement consiste pour une entreprise à engager des ressources financières et humaines en vue de résultats à venir.

Acception comptable et financière :

· Immobilisation incorporelles : frais d’établissement, fonds de commerce, …

· Immobilisation corporelles : constructions, matériels et outillage

· Immobilisation financières : titre de participation, prêts

Notion de risque :

Implicitement, elle est liée à la notion de résultat futur rattaché à la définition même d’investissement.

Ceci s’applique alors aux besoins en de fonds de roulement supplémentaires liés à l’investissement envisagé.

Toutes dépenses augmentant le potentiel de l’entreprise pourraient êtres considérées comme investissement.

Typologie des investissements :

· De renouvellement ou d’expansion

· Directs ou financiers

· Productifs ou non-productifs

II- Caractéristiques

Montant :

· Prix d’acquisition des biens (facture fournisseur)

· Frais accessoires (installation, formation)

· Accroissement du BFR d’exploitation (stocks, clients, fournisseurs)

Cash-flow : ou flux net de trésorie

Le cash-flow dégagé par un projet est égal au solde des flux de trésorie induits :

· CF = recettes induites – dépenses induites

· CF = résultat net + dotations aux amortissements

Il est résultat de décisions d’investissement et du choix de leur financement.

Durée de vie économique et comptable :

Tout projet a une durée de vie économique qui conditionnera l’échéancier des cash-flows. L’évaluation de cette durée est délicate te conditionnera le choix réalisé.

La durée de vie comptable doit être identique à la durée de vie économique (période d’amortissement).

C’est la prise en compte de la notion de temps et de ses aléas.

III- Procédure décisionnelle
















IV- Evaluation des projets : méthodes de choix

Les critères de choix :

Les éléments développés ci-après sont à la fois des :

· Critères de rejet d’un projet (obligations minimums)

· Critères de sélection entre les différents projets (performances prévues)

a- Le délai comptable de récupération du capital investi :

La méthode consiste à déterminer le délai au bout duquel les cash-flows permettent de récupérer le capital investi.

L’investissement choisi sera celui dont le délai est la plus court.

Exemple :

Investissement A :

Echelle sur 5 ans

Dépense initiale : -150 000
Cash-flows annuels :
50 000

50 000

50 000

50 000

50 000

Cash-flows cumulés :
50 000

100 000
150 000

Investissement B :

Echelle sur 5 ans

Dépense initiale : -120 000
Cash-flows annuels :
30 000

30 000

30 000

30 000

30 000

Cash-flows cumulés 
30 000

60 000

90 000

120 000
Choix de l’investissement A

b- Le taux de rentabilité comptable :

C’est le rapport entre le bénéfice annuel moyen et la dépense initiale.

L’investissement choisi sera celui dont le taux est le plus élevé.

Exemple :

Investissement A :

Echelle sur 5 ans

Dépense initiale : -150 000

Bénéfices annuels :
20 000

50 000

80 000

100 000
90 000




((340 000

Bénéfice moyen = 340 000 / 5 = 68 000 ( Taux de rentabilité = 68 000 / 150 000 = 45%
Ces deux méthodes présentent des limites simples et évidentes car elles n’intègrent :

· Ni le facteur temps (disponibilité présente et possession future d’une somme d’argent)

· Ni le facteur risque (somme certaine et somme probable)

D’où la nécessité de recourir à l’actualisation

c- La Valeur Actuelle Nette (VAN) :

Il s’agit de déterminer la valeur présente de flux futurs

Mode de détermination :

VAN = - Investissement + cash-flows actualisés

Formule :

-I + ( ( au-dessus n, en dessous p=1) Ap ( 1+ I)-P + VR / (1+I)n si terme Ap inégaux

VAN = -I + A1 (1+i)-1 + A2(1+i)-2 ... + Ap (1+i)-n +(1+i)-n
VAN = -I + A (1-(1+i) / i )+ VR / ( 1+i)n 
si A égaux

I : montant de l'investissement

n : nombre années

Ap : autofinancement

i : taux d'actualisation

VR : valeur résiduelle
VAN = NPV sur calculatrice !

· VAN négative : projet rejeté

· VAN positive : projet rentable

· VAN nulle : projet à son seuil de rentabilité

· VAN la plus élevée : projet retenu

· Les résultats dépendent du taux d’actualisation retenu

VAN









    %

d- Le taux interne de rentabilité :

Le TIR est le taux d’actualisation pour lequel la VAN est nulle (= seuil de rentabilité de l’investissement)

· TIR < taux d’actualisation = projet rejeté

· Le projet retenu est celui dont le TIR est le plus élevé

VAN = NPV (en anglais)

TIR = IRR (en anglais)

VAN= 0 avec i (TIR)

AMPHI V

Commentaires :

La VAN est un critère de pérennité pour l’entreprise (durée dans le temps).

Le TIR est un critère de court terme car il représente la contrainte financière maximale.

C’est pourquoi la VAN est préférée au TIR car la pérennité est primordiale pour l’analyse.

La VAN est une fonction linéaire décroissante

VAN

Projet 1


a


Projet 2









%


          b
        c

  d

	a : VAN projet 1 et 2

	b : Taux « particulier »

	c : TIR projet 1

	d : TIR projet 2


Le taux d’actualisation est influencé (à prendre en compte par le contrôleur de gestion) :

· L’inflation

· La rémunération du capital social

· Intérêts sur placement

· Intérêts sur emprunts

· Marge de sécurité

Il est unique pour l’ensemble de l’entreprise. Il est aussi soumis à modification entre chaque année.

e- Le taux d’indifférence :

C’est le taux d’actualisation pour lequel le choix peut se porter indifféremment sur un projet ou sur un autre. Il y a une égalité entre les VAN.

C’est le choix qu’il faut déterminer lorsque VAN et TIR aboutissent a des conclusions différentes.

C’est en réalité le taux pour lequel le choix s’inverse.

Cela correspond au point « b » sur le graphique.

Modes de détermination :

VAN A = VAN B   (   VAN A – VAN B = 0   (   VAN B – VAN A = 0

-IA + CFA1/1+i + CFA2/(1+i)2 + … + CFAn/ (1+i)n + VRA/(1+i)n =

-IB + CFB1/1+i + CFB2/(1+i)2 + … + CFBn/ (1+i)n + VRB/(1+i)n

      à retenir !

-I + CF/1+i + CF/(1+i)2 + … + CF/ (1+i)n + VR/(1+i)n = 0

VR est la valeur résiduelle, CF cash-flow et I l’investissement.

f- Le Pay-Back (ou ROI) :

La méthode consiste à déterminer le délai au bout duquel les cash-flows actualisés permettent de récupérer le capital investi.

C’est une méthode identique au délai comptable de récupération du capital investi, mais sur la base des cash-flows actualisés.

L’investissement choisi sera celui dont le délai est le plus court.

g- L’indice de profitabilité (IP) :

Il s’exprime de deux manières différentes :

· Sous la forme d’un pourcentage : VAN / I, avec un résultat positif

· Sous la forme de coefficient : (VAN / I) + 1, le résultat doit être > 1

V- Financement des investissements

a- Les fonds propres :
· La CAF

· Augmentation de capital, comptes courants

· Cessions d’éléments d’actif

b- Les Quasi fonds propres :
· Primes et subventions

· Obligations remboursables en action

c- L’endettement externe :

· Emprunts auprès des établissements de crédit

· Emprunts obligataires (classiques ou convertibles)

· Crédit-bail

d- Choix des sources de financement :

Les principaux critères habituels :

· La rentabilité financière (l’effet de levier)

· Le coût (entre deux financements)

· Les décaissements réels induits

· Les excédents de flux nets de trésorie

AMPHI VI

Diagnostic financier

Comment utilisons nous l’analyse financière pour guider la réflexion stratégique de l’entreprise et déterminer la valeur d’une entreprise ?

Il faut :

· Comprendre l’entreprise

· Comprendre les informations économiques et financières

· Développer un sens critique

· Analyser les décisions financières de l’entreprise qui ont été prises ou à prendre

Une bonne décision financière tient compte de l’environnement, des possibilités financières et détermine toutes les réactions probables (en particulier celles qui auraient un effet négatif sur les valeurs patrimoniales de l’entreprise).

Le problème financier immédiat à résoudre dans une entreprise : déterminer les besoins financiers au niveau du cycle d’exploitation :

· Le niveau de crédit accordé aux clients

· Immobilisation financière au niveau des stocks

· Crédit accordé par les fournisseurs

Il faudra les rapprocher de la trésorerie immédiate (caisse) et de la trésorerie mobilisable à court terme.

Si l’équilibre entre stocks + clients – fournisseurs d’une part et trésorerie mobilisable et immédiate de l’autre, est mal connu et mal anticipé, elle se trouvera avec deux possibilités :

· Soit de la trésorerie qui dort (non-optimisation des moyens financiers ( perte d’argent)

· Soit un manque de liquidité qui pourra conduire l’entreprise à une crise financière grave pouvant allez jusqu’au dépôt de bilan (état de cessation de paiement)

Cet équilibre est l’une des préoccupations quotidiennes dans l’entreprise, plus elle est en croissance, plus les besoins financiers au niveau du BFR sont importants, plus l’entreprise doit trouver une trésorerie disponible pour financer cette augmentation du BFR.

A l’inverse lorsqu’une entreprise connaît une décroissance de son activité, les besoins au niveau du BFR diminuent, l’entreprise retrouve grâce à celle-ci mécaniquement de la trésorerie.

L’appréciation de ce risque dans l’entreprise est de la responsabilité de la direction financière.

Elle doit :

· Optimiser en permanence les soldes financiers disponibles (non employé dans le cycle de production).

· Optimiser les flux financiers, la direction financière expliquera qu’il faut payer les plus tard les fournisseurs et le plus tôt les clients.

· Mettre en place une structure financière optimale (meilleur équilibre entre Capitaux propres et capitaux d’emprunts).

· Trouver les meilleurs partenaires pour les capitaux d’emprunts (meilleurs taux d’intérêts en fonction de la durée et du risque à couvrir).

· Participer à la réflexion stratégique.

· Gérer efficacement la trésorerie (chaque jour, s’assurer dans l’entreprise de tout ce qu’il y a encaisser et a décaisser avant 11h du matin, si possible, puis placer ou emprunter le surplus).

I- Les cycles de production

L’analyste financier, l’auditeur, va étudier l’entreprise et émettre un diagnostic, son rapport donnera une liste de décision, d’orientation à prendre dans les domaines économiques et financiers pour :

· Retrouver ou grader l’entreprise : pérennité

· Disposer d’une bonne vitalité (dynamise)

· Disposer d’une certaine pérennité si l’entreprise veut compter parmi les acteurs importants de son secteur.

Ses trois conditions sont strictement nécessaires pour innover, entreprendre et gagner. L’analyste financier aidera la direction générale de l’entreprise, les actionnaires à se concentrer sur l’atteinte de la cible visée déterminée lors de la réflexion stratégique.

Les cycles de l’entreprise :

· Le cycle d’investissement : ils sont nécessaires pour réaliser la production de biens ou de services, il s’agit de l’ensemble des actifs immobilisés, qu’ils soient corporels ou incorporels. L’acquisition de ces machines, leur installation, leur utilisation, leur entretien, leur dépréciation éventuelle jusqu’à leur cession ou remplacement constituent les phases de ce cycle. Généralement on distinguera dans l’entreprise les investissements dits de renouvellement, de capacité et de productivité.

· Le cycle d’exploitation, il correspond à l’activité de production proprement dite. Il démarre par l’achat de toutes les matières nécessaires à cette fabrication, la transformation de celles-ci en produits finis vendus aux clients. Ce cycle comprend donc toutes les consommations matières (achat, variation de stocks, travail fourni par les employés et l’utilisation des machines).

· Le cycle financier : correspond à l’ensemble des opérations financières liées aux opérations de décaissement, encaissement et répartition des excédents. L’encaissement du CA se fait toujours TTC.

Décaissement des achats extérieurs




Répartition


encaissement du CA

des bénéfices

Actionnaires

réserves et RAN

Dividendes

II- La notion de flux

Elle correspond à une quantité de biens, de servies ou de monnaie entrant ou sortant de l’entreprise, dont on connaît généralement précisément la date à laquelle le mouvement va se s’opérer et la valeur.

Un flux physique (livraison de marchandise) est toujours associé à un flux financier. Il peut être :

· Soit directement consommé

· Soit acheté entrant à une date donnée et consommée à une date ultérieure, il doit obligatoirement passer par un compte de stocks.

Un flux physique n’est pas forcément lié simultanément à un flux financier.

Le passage par les stocks constitue la nécessaire régulation entre la production et les ventes. Mais il peut résulter de deux autres considérations :

· Une considération financière, si l’entreprise est sur des marchés des matières premières spéculatifs.

· Une considération saisonnière (fruits frais)

III- Les documents comptables sous l’angle financier

Afin d’assurer une bonne gestion durable de l’entreprise, il est indispensable une bonne connaissance du patrimoine de l’entreprise (angle financier).

C’est à partir du bilan financier que l’on va déterminer la situation nette de l’entreprise.




Le compte de résultat traduit l’accroissement de richesse de l’entreprise durant la période considérée. Une partie de cet accroissement de richesse vient de l’exploitation normale, résultat courant, mais aussi des éléments non récurrents, résultat exceptionnel.

Exemple 1 :

CA






1 000 000 €

Consommation en provenance des tiers

900 000 €

VA






100 000 €

Taux de VA





10%

Commentaires : Elle transforme peu ce qu’elle achète, on est plutôt dans une entreprise de négoce ou de distribution. On peut donc vérifier notre première hypothèse de travail sur la ligne des frais de personnel (demande peu de salarié), un taux de VA faible est le signe d’une entreprise peu transformatrice des matières achetées.

Exemple 2 :

CA






1 000 000 €

Consommation en provenance des tiers

100 000 €

VA






900 000 €

Taux de VA





90%

Commentaires : on est donc en présence ici d’une entreprise industrielle (masse salariale assez conséquente).

La VA est le premier repère économique, celui qui nous permettra d’identifier le secteur d’appartenance de l’entreprise. Au-dessus de la VA, on se sert beaucoup dans l’entreprise industrielle de la notion de marge brute (CA – consommation des matières incorporées dans les produits finis).

Le second indicateur économique est l’EBE, il exprime le bénéfice généré par l’exploitation et est indépendant de la politique financière de l’entreprise (avant le résultat financier) mais aussi de la politique fiscale de l’entreprise (calcul avant la Dotation aux amortissements).

	
	Exemple 1
	Exemple 2

	CA
	1 000 000
	1 000 000

	Charges externes
	900 000
	100 000

	VA
	100 000
	900 000

	Taux de VA
	10 %
	90 %

	Impôts et taxes
	10 000
	60 000

	Masse salariale
	50 000
	800 000

	EBE
	40 000
	40 000

	Rentabilité commerciale
	
	

	EBE/CA en %
	4 %
	4 %


Exemple1 :

Les fonctions essentielles dans les entreprises de distribution sont :

· La fonction achat

· La fonction vente

En achetant pour vendre, sauf si l’on est en position d’exclusivité, la compétition sera rude et la force de notre entreprise sera l’originalité qu’elle saura mettre dans la vente de ses produits.

Exemple 2 :

Entreprise industrielle vérifiée par sa masse salariale, il faut avoir une capacité à transformer ses matières avec le plus d’innovation (baisse de la capacité à nous copier).

La capacité à manager les moyens de production est aussi un  facteur important (au sein de la masse salariale). Il faut essayer de lier la bonne compétence au bon endroit !

AMPHI VII

La mise en place d’une bonne gestion financière nécessite de connaître correctement le fonctionnement de l’entreprise. C’est savoir comment se fabrique le résultat mais aussi savoir lire le compte de résultat et le bilan.

Une analyse financière nécessitera toujours :

· De faire le tri dans la quantité d’informations dont on dispose : utiles ou non, seraient utiles ou non disponibles

· Rapprochement et contrôle de vraisemblance

· Calculer des ratios (indicateurs)

Il sera toujours nécessaire des faire de comparaison dans le temps au sein de l’entreprise et dans l’espace pour se comparer au meilleur du marché.

L’objectif permanent d’une société est d’atteindre la meilleure rentabilité cumulée, pour ce faire l’entreprise doit se doter :

· D’une politique commerciale et marketing (« qu’est ce que je veux vendre ? »)

· D’une politique d’investissement (« comment produire ce que je veux vendre ? »)

Les deux combiner pour dégager la meilleure rentabilité pour les actionnaires.

Pour atteindre ces objectifs :

· Trouver le meilleur financement pour les investissements, c’est-à-dire trouver le meilleur équilibre entre capitaux propres et d’emprunts (autofinancement ou financement externe)

· Limiter son risque permanent de manque de liquidité

· Trouver le bon équilibre entre productivité et motivation (niveau de productivité compatible avec la meilleure motivation)

IV- La méthode des ratios

a- Analyse de rentabilité

Ratio rentabilité commerciale :
EBE / ventes

Ce ratio à un double avantage :

· Il est indépendant de la politique financière de l’entreprise

· Il est indépendant de l’incidence fiscale de la politique d’amortissement de l’entreprise

Exemple :

	
	Société 1
	Société 2

	CA
	160 000
	400 000

	Consommation en provenance des tiers
	96 000
	168 000

	Valeur Ajoutée
	64 000
	232 000

	Taux de TVA
	40%
	42%

	Impôts et taxes
	3 000
	9 000

	Frais de personnel
	27 000
	147 000

	EBE 
	34 000
	76 000

	Rentabilité commerciale
	21,3%
	19%


Plus l’entreprise fait un CA important plus son taux de VA est important.

L’entreprise commerciale devrait supérieure que la 1 …. Mais l’on trouve l’inverse car effet de productivité : l’entreprise 2 a un taux de productivité nettement moins élevé que la 1, malgré sa taille et son facteur favorable en volume pour les achats, l’entreprise 2 est moins rentable que l’entreprise 1 à cause de sa faible productivité.

La rentabilité économique :

Résultat Net / actif total

L’entreprise a besoin de tous ses actifs pour générer des bénéfices, on VA mesurer ce que l’actif immobilisé net d’une part, les actifs circulants d’autre part vont générer comme bénéfice.

Si l’entreprise a deux gros actifs immobilisés qui sont déjà bien amortis, il faudra être très prudent si je me porte acquéreur de cette entreprise.

Exemple :

	
	Société 1
	Société 2

	CA
	160 000
	400 000

	Valeur Ajoutée
	64 000
	232 000

	EBE 
	34 000
	76 000

	Rentabilité commerciale
	21,3%
	19%

	Rentabilité économique
	6%
	4,5%

	Actif immobilisé brut
	300 000
	500 000

	Actif immobilisé net
	116 000
	250 000

	Actif circulant
	51 000
	82 000

	Amortissements 
	184 000
	250 000


Les actifs immobilisés de la première société sont déjà amortis à hauteur de 84%, tandis qu’ils sont à 50% dans la société 2.

On constate qu’il faut un actif immobilisé de 300 000€ (brut) pour générer un CA de 160 000€ pour la première société. 1€ d’actif génère 53 centimes d’euros de CA.

Un euro d’actif génère 85 centimes d’euros de CA dans la société 2.

On peut imaginer que la première société s’est fortement mécanisée (productivité) mais qu’elle a laissé vieillir son outil.

Pour faire 160 000€, l’entreprise 1 a 51 000€ d’actifs circulant soit 32 centimes d’euros pour 1€ de CA.

Pour faire 400 000€, l’entreprise 2 a 82 000€ d’actifs circulant soit 21 centimes d’euros pour 1€ de CA.

La société 2 a moins besoin d’actif circulant, elle gère peut être mieux les stocks et les clients.

On peut aussi en conclure que l’on a une petite réserve de rentabilité dans l’entreprise 1 en gérant un peu mieux ces circulants.

La rentabilité financière :

Résultat Net / Capitaux propres

Volonté d’augmenter les capitaux propres, volonté d’autofinancement.

Lorsque le bénéfice est une perte l’intégralité de celle-ci est dans le report à nouveau et viens donc diminuer les capitaux propres.

Exemple :

	
	Société 1
	Société 2

	CA
	160 000
	400 000

	Valeur Ajoutée
	64 000
	232 000

	EBE 
	34 000
	76 000

	Rentabilité commerciale
	21,3%
	19%

	Rentabilité économique
	6%
	4,5%

	Actif Total
	167 000
	332 000

	Capitaux propres
	103 000
	84 000

	Rentabilité financière
	9,7%
	17,9%


On peut supposer que l’entreprise 2 cherche peut-être à attirer de nouveaux actionnaires par une bonne rentabilité. Elle a pu aussi imaginer une autre solution de financement en ayant recours à moins de capitaux propres et plus de capitaux d’emprunts. Elle peut satisfaire ses actionnaires au détriment de son résultat.

La rentabilité de l’entreprise s’appréhende au trois niveau de sa stratégie :

· La politique de prix (prix de vente et coûts de revient) qui va affecter CA et Marge d’exploitation (MSCV).

· La productivité des investissements VA permettre de transformer la rentabilité commerciale en une rentabilité sur les immobilisations financières.

· La rentabilité des investissements pourra être multipliée au niveau des actionnaires en fonction de la politique d’endettement retenue (optimisation de l’équilibre entre capitaux propres et capitaux d’emprunts à plus d’un an)

b- Analyse de liquidité

La liquidité est une contrainte de la gestion financière, c’est même question de survie pour l’entreprise.

Un certain nombre de dettes sont exigibles à court terme et il convient d’être en mesure de faire face à ces engagements (si impossibilité de faire face à ses engagements ( état de cessation de paiement, légalement 15 jours pour le dépôt de bilan).

Ratio de liquidité générale :

Actif circulant / Passif circulant (dettes court terme)

Plus ce ratio est supérieur à 1, plus faibles seront les dettes court terme vis-à-vis des actifs circulants.

Ce ratio mesure le rapport des deux composantes du BFR.

Le fond de roulement constituera le « coussin » de sécurité de l’entreprise, il servira de régulateur de ces inévitables décalages entre encaissements et décaissements du cycle d’exploitation.

Ratio des stocks :

Stocks / Ventes (HT)

Il permet de répondre à la question : « combien de jours de ventes avons-nous dans le stocks ? ».

Les stocks, s’ils sont nécessaires, constituent pour le financier, des immobilisations financières.

Ratio clients :

Clients (toujours TTC) / Ventes TTC

Il va mesurer la durée moyenne du crédit client. Un crédit qui augmente, dans 95% des cas c’est du laxisme dans la gestion de l’entreprise.

En faisant rentrer plus rapidement les créances clients le BFR va baisser (moins de BFR donc plus de liquidité …)

Ratio fournisseurs :

Fournisseurs (toujours TTC) / Achats TTC

Il mesurera la durée moyenne du crédit accordé par les fournisseurs. Nous pourrons avec ce ratio connaître la confiance que font les fournisseurs à l’entreprise, une entreprise qui perd de l’argent devient un risque pour les fournisseurs de ne pas être payés : deux hypothèses l’entreprise est en perte, les fournisseurs demandent à être payés plus tôt ou entreprise extrêmement bien gérée et m’entreprise paye plus tôt ses fournisseurs en obtenant un escompte pour règlement rapide (> au coût de l’argent au moment de l’opération).

	
	Société 1
	Société 2

	CA
	160 000
	400 000

	Achats
	84 000
	160 000

	Stocks 
	26 000
	52 000

	Clients 
	27 000
	141 000

	Autres créances
	12 000
	24 000

	Liquidité
	7 000
	1 000

	Fournisseurs 
	16 000
	35 000

	Autres dettes court terme
	20 000
	50 000

	Crédit trésorerie
	44 000
	170 000

	Ratio liquidité générale
	1,48
	1,28

	Ratio stocks
	58,5
	46,8

	Ratio client
	50,8
	106,1

	Ratio fournisseur
	57,3
	65,8


Stock de la société 1 est plus « lourd » que celui de 2 :

Si stock société 1 = 46,8 jours de vente = 20 800 K€

(Economie de frais financiers de 208K€ / an (base 4%/an)

Le bon niveau de stock est celui qui permet d ne jamais être en rupture de livraison chez les clients.

On peut constater que 1 gère mieux son poste client du 2 :

Si 2 avait le même ratio que 1 l’économie annuelle serait de 73 492K€. Soit sur le base de 4%/an une économie potentielle de frais financiers de 2 940K€.

Meilleur gestion des fournisseurs chez 2.

AMPHI VIII

Le ratio client, plus le ratio est faible, plus l’entreprise est performante, la société 1 a une fonction commerciale mieux couverte que 2.

Le ratio fournisseur, le jeu est d’obtenir le maximum de crédits de la part des fournisseur, l’acheteur de la société 2 est plus performant que celui de la 1. la fonction commerciale semble mieux couverte dans la société 1.

c- Structure financière

Ces ratios de structure financière vont tourner autour de la necsessité de comparer le financement externe au fond propre de l’entreprise.

Ratio d’endettement :

Dette total/passif total

Quel est le poids des dettes dans tout ce que doit l’entreprise ?

Le banquier va se préoccuper de la capacité de l’entreprise à couvrir le montant de ses dettes et spécifiquement celui qui est à court terme.

Ratio dit de frais financiers :

Frais financiers/EBE

L’entreprise doit dégager une EBE suffisant pour couvrir ses frais financiers. Un niveau de frais financiers correct se situera entre 0 et 3% du CA, entre 3 et 5% : zone rouge, au delà de 5% l’entreprise va vers les problèmes …

Ratio d’endettement moyen terme :

Endettement >1an/marge brute d’autofinancement

A moyen et long terme une entreprise doit dégager une capacité d’autofinancement suifissante pour rembourser ses emprunts.

Le banquier de l’entreprise sera très attentif au niveau de cash flow qui sera la monnaie avec laquelle l’entreprise remboursera ses emprunts. Plus celui-ci sera faible, plus l’entreprise sera dite financièrement réactive. Elle disposera d’une capacité de réaction à d’éventuelle sollicitation comme une opération de croissance externe.

Ces trois ratios de structure financière nous permettrons d’analyser, comprendre et surtout anticiper ce qui peut se passer si le niveau d’activité de l’entreprise vient à changer.

Une entreprise en croissance est une entreprise qui consomme du cash.

Une bonne analyse nécessite de couvrir la rentabilité, la liquidité et la structure financière. Généralement une bonne analyse utilisera 10/12 ratios couvrants ces 3 domaines fondamentaux de la gestion financière.

Il sera toujours nécessaire pour faire un diagnostic financier de compléter l’approche ratio d’une connaissance des flux financiers générés par l’activité de l’entreprise.

V- Les flux financiers

L’entreprise a besoin de deux types d’actifs pour produire et vendre :

· Elle a besoin d’investir dans un outil de production (immobilisations corporelles et incorporelles) : ces investissements nécessiteront des besoins financiers occasionnels,ponctuels.

· Les actifs circulants dits d’exploitations (stocks, clients et autres créances), il faut les financer de façon permanente.

Deux types de ressources :

· Internes à l’entreprise :

· Le résultat bénéficiaire non distribué (réserve ou report à nouveau)

· Les ressources provenant du passif circulant ou dettes cour terme (fournisseur, dettes fiscales et sociales et autres dettes<1an)

· Externes à l’entreprise :

· Une augmentation de capital

· Un recours à l’emprunt

Quelle que soit la complexité de l’entreprise sera plus ou moins complexe, mais ce décomposera toujours de la même façon.

Les besoins financiers au niveau de l’investissement :

Ils sont généralement biens perçus, en masse, (acquisition d’une machine). Le BFR est le besoin de financement qui génère l’activité de l’entreprise à chacun des 3 stades (achat, production et vente), ce besoin, lié au décalage naturel du cycle d’exploitation, apparaît au bilan entre actif circulant et passif circulant.

Exemple :

	
	Période 1
	Période 2
	%

	CA HT
	108
	120
	+11,1

	Soit TTC
	129
	143,5
	

	Achats HT
	51
	57
	+11,8

	Soit TTC
	61
	68,2
	

	Stocks
	6
	6,5
	+8,3

	Clients
	11
	12,5
	+13,6

	Fournisseurs
	7,5
	8,8
	+17,3

	Dettes fiscales et sociales
	1,0
	1,1
	

	BFR 
	8,5
	9,1
	+7,1


Le BFR progresse moins vite que la progression du CA, en général on peut affirmer (au vue de son BFR) qu’elle se gère bien.

· Les stocks : suivant le ratio P1 ( 20 jours et P2 ( 19,5 jours. Donc à priori le bonus sur le BFR ne vient pas de la gestion des stocks.

· Les clients : P1 ( 30,7 jours et en P2 ( 31,4 jours, on constate à léger dérapage sur le ratio client (souvent lorsque l’entreprise connaît une certaine croissance on constate un peu de laxisme dans la récupération de la créance client)

· Les fournisseurs : P1 ( 44,3 jours et P2 ( 46,5 jours, on peut supposer que l’entreprise voyant son volume d’achat augmenter à pu négocier de meilleure condition d’achats, trouvant ainsi une ressources d’exploitation supplémentaire

Nous terminerons l’analyse des besoins financiers au niveau du cycle d’exploitation en s’assurant que le résultat bénéficiaire va croître de façon suffisante pour financer cette augmentation du BFR.

A priori lorsqu’une entreprise est en croissance et si elle est bien gérée, le résultat doit augmenter par l’effet mécanique d’une meilleure absorption des charges fixes.

VI- Tableau d’emploi-ressources

Pour étudier les flux financiers générés entre 2 périodes, il convient de faire l’inventaire de tous les emplois et de leur financement, appelé les ressources.

En règle générale, sera considéré comme un emploi, toute augmentation d’un poste d’actif ou diminution d’un poste de passif et sera considéré comme ressources toute augmentation d’un poste de passif ou toute diminution d’un poste d’actif.

	Emploi
	Ressources

	
	

	Investissements en immobilisations
	Autofinancement

	Investissements long terme financiers
	Augmentation de capital

	
	Nouvel endettement



	Ecart sur stocks
	Ecart sur fournisseurs

	Ecart sur poste clients
	Ecart sur dettes fiscales et sociales

	Ecart sur autres créances
	Ecarts sur autres dettes



	Ecart sur liquidités
	Ecart sur crédit de trésorerie



Total des emplois = Total des ressources

Il faut encore s’assurer de la cohérence de ces chiffres avec l’orientation stratégique de l’entreprise.

Politique de l’entreprise

Le rôle essentiel du dirigeant est de définir la stratégie et la politique de mise en œuvre de celle-ci. Définir la politique s’est rechercher un triple équilibre :

· Doter l’entreprise d’une rentabilité : assurer une rentabilité optimum en conformité avec les moyens mis en œuvre.

· Recherche permanente de croissance : nourrir l’entreprise afin qu’elle grandisse au moins au même rythme que son marché.

· Recherche permanente de pérennité : assurer correctement la pérennité de l’entreprise, s’exprimera par la capacité d’un dirigeant à bien anticiper.

Trois caractéristiques à prendre en compte par le chef de l’entreprise :

· L’importance du potentiel de son marché actuel

· La meilleure structure juridico-financière pour atteindre ses objectifs

· Avec le souci permanent d’optimiser son organisation pour optimiser sa rentabilité

Trois qualités :

· Savoir s’informer

· Agir juste et vite

· Contrôler le mieux possible les opérations essentielles du management (tableau de bord permettant une bonne action au bon moment avec le maximum d’informations disponibles)

Le chef d’entreprise aura en permanence à s’informer sur les chiffre important de l’entreprise, la direction financière aura pour mission de préparer au mieux les décisions à prendre par la direction générale.

Beaucoup d’entreprises se sont dotées d’outils de planification, de contrôle de gestion et audit, qui sont des postes d’observation, de contrôle et d’anticipation. Préalable, choisir une bonne stratégie.

I- Réflexion stratégique

Il existe une corrélation une corrélation étroite entre stratégie et diagnostic financier, l’on ne réussira à faire un bon diagnostic que si l’on a compris la stratégie de l’entreprise.

Elle peut se définir comme le choix d’un cap à atteindre.

La dispersion des ressources, les actions mal concertées, l’absence de cohésion ou de cohérence sont des facteurs d’affaiblissement qui profitent à la concurrence.

· Choisir le cap

· Comment le PDG s’y prend pour donner toute la force à son projet

· Quelle méthode pour que tous les départements de l’entreprise est la même vision que le dirigeant

Trois grandes questions :

· Notre position/concurrents ?

· Quelle position prendre pour renforcer durablement notre position ?

· Comment mettre en œuvre les décisions au moindre coût ?

AMPHI IX
1- Domination globale au niveau des coûts, stratégie de volume

Avoir dans l’entreprise les coûts les plus bas possibles.

Excellence dans trois domaines :

· Savoir acheter le plus bas du marché (rendement matière) : choix des fournisseurs, des matières premières et savoir négocier

· Un outil de production performant (productivité du travail) : mettre en place l’organisation de production la plus automatisée possible, la plus répétitive et donc la moins coûteuse.

· Une organisation peu coûteuse (des frais fixes peu élevés) : Le choix d’une telle stratégie nécessitera également de fonctionner avec un minimum de frais fixes.

Exemple :

	Entreprise
	1
	2

	CA
	120
	800

	MSCV
	22
	184

	Taux de MSCV
	18,3%
	23%

	Frais fixes
	14,4
	96

	Résultat brut
	7,6
	88

	TRG
	6,3%
	11


L’entreprise deux est plus rentable au niveau du Taux de rentabilité Global.

Dans une stratégie de volume, plus l’entreprise est importante plus sa rentabilité doit être élevée.

L’entreprise deux est sept fois plus importante que l’entreprise une. A-t-elle fait bien jouer son effet de taille pour optimiser sa rentabilité ?

Dans une stratégie de volume, l’entreprise doit disposer d’un excellent rendement matière. La consommation matière de l’entreprise deux est de 55% alors que dans l’entreprise une il est de 60%, il est donc meilleur pour la 2. Il faudra comparer aux entreprises les plus performantes du secteur pour s’assurer que 55% est un niveau proche de l’excellence.

Dans une stratégie de volume, l’entreprise doit disposer d’une bonne productivité grâce à une forte mécanisation donc un outil de travail qui coûte normalement plus cher par unité produite.

Le coût de la main d’œuvre est plus important dans l’entreprise 2 (20% du CA) que dans l’entreprise 1 (19%). L’entreprise 2 possède un outil plus onéreux que l’entreprise 1. dans l’entreprise 2 en valeur brute, d’achat, l’outil est de 240 millions pour générer un CA de 800 millions, donc un € d’investissement génère 33,33€ de CA.

Pour l’entreprise 1 : elle dispose d’un outil de travail de 30 pour générer 120 millions de CA (1€ d’investissement = 4€ de CA).

L’entreprise 2 n’a pas optimisé son équation capital machine/capital humain.

Lorsqu’une entreprise automatise sa production (coût du capital machine élevé) alors la productivité du capital travail doit justifier cette automatisation.

Dans une stratégie de volume les frais fixes sont peu coûteux (14,4% pour 1 et 96% pour 2) l’entreprise deux n’a pas optimisé ses frais fixes.

Plus le CA est important plus le taux de frais fixes/CA est faible.

L’effet d’expérience :

Le coût unitaire total d’un produit décroît d’un pourcentage constant compris entre 20 et 30% chaque fois que la production cumulée de celui-ci est doublée.

L’effet d’expérience est significatif lors des premières étapes d’un cycle de vie d’un produit. Lorsque la croissance de l’activité est forte, l’entreprise profite de cette phase pour acquérir rapidement des parts de marché.

Les causes de cet effet :

· Les économies d’échelle, elle découle de l’effet volume et de la répartition des frais fixes, sur un nombre croissant d’unité produite et vendue.

· L’effet d’apprentissage, une des sources de l’effet d’expérience réside dans l’apprentissage réalisé par les membres de l’entreprise et l’accroissement de la productivité qui en résulte.

· La standardisation du produit ou du service, l’entreprise engagée dans une stratégie de volume doit simplifier le plus possible son produit ou son service, simplifiant son produit l’entreprise s’adressera à un consommateur moyen (segmentation peu fine). L’amélioration du procédé de fabrication, afin de diminuer ses coûts, et bénéficier de gains de productivité

Une entreprise engagée dans une stratégie de volume doit augmenter son volume de production afin de descendre rapidement la courbe d’expérience. Pour cela elle doit accroître de façon significative ses parts de marché (croissance interne ou par rachat de concurrents, croissance externe).

2- La stratégie de différenciation ou stratégie de niche :

Produit unique et difficilement copiable, pour cela il faut avoir dans l’entreprise le meilleur marketing et la meilleur R&D.

Excellence :

· Une forte innovation produits (R&D poussée)

· Une reconnaissance du marché pour l’originalité du produit (produit difficilement copiable et sentiment d’exclusivité pour le client)

· Puissance de la marque (fidélité, produit indispensable dans le panorama)

Les prix de revient ne seront pas forcément les plus bas du marché pour ce type d’entreprise.

Exemple :

Voir poly fourni par la coordination …

Les prix de vente unitaires comparés sont très différents : entreprise 2 vend son produit 2 fois plus cher que la 1.

La 1 fabrique donc des produits génériques, stratégie de volume et la 2 : stratégie de niche.

La 1 gère au mieux ses prix de revient, 8,80 alors que le labo l’achète 10,15. la productivité est meilleure dans la 1.

La 1 est donc meilleure par unité produite et vendue.

L’amortissement est plus important dans l’entreprise 2 (0,68 VS 0,64). Il est probable que l’équipement de production ne doit pas être très différent dans les deux entreprises. Une organisation tournée vers la qualité pour la 2.

Des frais fixes indirects qui passent du simple au double.

Cette comparaison est intéressante car elle permet de mesurer la cohérence entre les choix stratégiques et les principales caractéristiques de gestion d’une entreprise, elle nous indique les zones d’amélioration de la performance.

Entreprise 1 :

Une entreprise quia choisit une stratégie de volume devra mesurer l’élasticité des volumes au prix de vente, est-ce qu’une baisse de prix de vente me permet d’augmenter mes volumes de façon à CA que volume/marge nette > au résultat initial.

S’assurer que les éléments du prix de revient sont les plus bas possible (comparaison dans le temps et l’espace).

Ouverture d’un chantier permanent entre plus d’automatisation et de productivité.

Entreprise 2 :

Est-ce que mon prix de revient est optimisé ? Tous les contrôles qualité sont nécessaires ? est-ce que tous les frais fixes indirect sont nécessaires ? puis-je encore donner plus d’image à mon produit, plus de force commerciale, qui me permettrais d’augmenter mon prix de vente ?

Ne jamais lésiner sur la R&D…

3- La focalisation ou concentration de l’activité ou stratégie du service :

Se concentrer sur un groupe de clients, sur un segment de la gamme des produits, sur un marché géographique

Excellence :

· Très bon niveau de service : l’entreprise est capable de desservir sa cible stratégique restreinte plus efficacement.

· Savoir bien arbitrer entre rentabilité et CA : savoir limiter ses parts de marché pour garder son excellence de service.

· La communication : un message correspondant à ce que le consommateur exigeant souhaite entendre.

Le suivit des prix de revient ne sera jamais un point clé de réussite dans les entreprises qui ont choisit cette stratégie.

Il n’y a pas de possibilité de faire un choix qui serait entre deux stratégie.

II- Facteurs clés du succès

Il en existe plusieurs, mais un a une place privilégiée : l’avantage concurrentiel :

Tant qu’une entreprise n’a pas correctement identifié son/ses avantage(s) concurrentiel(s), il lui sera impossible d’avoir une position stratégique solide. Si elle n’a pas une position stratégique solide il lui sera impossible d’obtenir une bonne performance économique et financière.

Tous les leaders ont des avantages marqués.

3 points forts :

· Décisif

· Durable

· Défendable

Dans une stratégie de volume : disposer de ressources financières pourra acquérir le meilleur outil de production.

Dans une stratégie de niche : disposer de moyens pour attirer et garder les meilleurs chercheurs et marketeurs

Il faudra toujours chercher la meilleure adéquation entre choix stratégique et point fort de l’entreprise.

Une entreprise ne peut envisager de maintenir une activité sur laquelle elle n’est pas compétitive. Si elle n’a pas compétitive, elle n’a pas d’avantages concurrentiels décisifs durables et défendables.

Le passage d’une position stratégique à une autre jugée plus favorable exige toujours une nouvelle allocation de ressources financières. Un changement stratégique est toujours long et coûteux : deux sources seront nécessaire :

· Possibilité de mobiliser ses actionnaires

· Une capacité d’emprunt à log terme pour ses mouvements
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