	3ième Année Licence AES –5ième Semestre

ANALYSE FINANCIERE :

	CHAPITRE 1 et 2 : ANALYSE DU BILAN FONCTIONNEL:


	STRUCTURE DU BILAN FONCTIONNEL

	ACTIF IMMOBILISE
	RESSOURCES STABLES

	Immobilisations incorporelles
	 
	Capitaux propres
	 

	Haut bilan
	 
	dont comptes courants bloqués
	 

	Charges à répartir
	 
	 
	 

	Primes de remboursement obligations
	 
	Dette financière à long/moyen terme
	 

	TOTAL
	 
	établissements de crédit
	 

	Immobilisations corporelles
	 
	moins C.B.C
	 

	Bilan
	 
	divers hors comptes courants
	 

	Crédit bail mobilier
	 
	Crédit bail
	 

	Immobilisations financières
	 
	Comptes courants à moyen terme
	 

	 
	 
	moins I.C.NE
	 

	TOTAL ACTIF IMMOBILISE
	 
	TOTAL RESSOURCES STABLES
	 

	ACTIF CIRCULANT
	PASSIF CIRCULANT

	Stocks et en cours
	 
	Dettes d'exploitation
	 

	 
	 
	A et A reçus
	 

	Créances exploitation
	 
	Fournisseurs
	 

	A et A versés
	 
	Dettes fiscales et sociale d'exploitation 

(dettes fiscales et sociales-IS)
	 

	Clients
	 
	Dettes hors exploitation
	 

	E.E.N.E
	 
	I.S
	 

	Charges constatées d'avance
	 
	Immobilisations
	 

	Ecart de conversion actif (à défaut d'informations
	 
	Autres
	 

	Créances hors exploitation
	 
	I.C.N.E
	 

	Autres créances
	 
	Provisions pourrisques et charges
	 

	Trésorerie Actif
	 
	Dettes financières court terme

(Trésorerie Passive)
	 

	Disponibilité
	 
	C.B.C
	 

	V.M.P
	 
	E.E.N.E
	 

	Capital souscrit et non versé
	 
	Obligations cautionnées
	 

	TOTAL
	 
	TOTAL
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BILAN FONCTIONNEL :
Raisonnement en terme d’emploi ressource.

Regroupement des comptes par fonctions.

OBJECTIFS :
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Première optique = optique juridique.

[image: image3.png]



Déterminer le patrimoine de l’entreprise = Approche patrimoniale qui sert aux créanciers de l’entreprise. 
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Regroupement en 4 Grandes Fonctions :
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Fonction Investissement ( Actif immobilisé ou Emplois Stables.

[image: image6.png]



Fonction Financement ( Ressources Stables.
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Fonction d’exploitation ( Stocks – Créances - Dettes.
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Fonction trésorerie ( Trésorerie Active et Trésorerie passive (Dettes finan. à CT)

3 GRANDS RATIOS :
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Fond de Roulement Net Global ( FRNG = Ressources stables – Actif Immmo
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(Financement)   (Investissement)



Calcul de la différence entre le cycle investissement et financement.
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BFR = BFRE + BFRHE


BFR = Stocks + Créances – Dettes.

Calcul de la valeur du cycle d’exploitation.
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TRESORERIE = FR – BFR 

= Trésorerie Active – Dettes CT.

Calcul de la Valeur du cycle de Trésorerie
Détail des comptes du bilan fonctionnel :
1. Cycle investissement :
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ACTIF IMMOBILISE :
[image: image13.png]



Charges à répartir sur plusieurs exercices (Liasse fiscale en bas du bilan-actif.
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Prime de remboursement des obligations ( en dessous des charges à répartir.
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Immo. Corporelles ( Valeurs nettes au bilan.
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RETRAITEMENT DU CREDIT BAIL : (Engagement hors bilan à retraiter)

Le crédit bail n’apparaît que dans le compte de résultat dans les autres achats et charges externes (et non au bilan comptable).

Il faut donc le réintégrer : problème ( dans le compte de résultat il n’y a que les valeurs des redevances.

En analyse financière, on va considérer que l’on a acheté le bien ( On va ajouter au patrimoine d’origine dans le bilan-actif, la Valeur Nette Comptable du bien loué (VNC), mais aussi au bilan-passif dans les dettes financières à LMT.

Soit on a le tableau des amortissements pour l’année considérée (On calcul la VNC.
Soit on a pas de tableau( On a simplement la valeur Nette des biens dans la liasse fiscale dans les renseignements divers = Engagements de crédit bail.

Alors VNC = 2/3 * (engagements de crédit bail).
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Immo Financières ( Au bilan.

2. Fonction d’exploitation :
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ACTIF CIRCULANT :
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Stocks ( Voir le bilan-Actif.
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RETRAITEMENT DES EFFETS ESCOMPTES NON ECHUS (E.E.NE):
Ne figure pas au bilan ( Dans la liasse fiscale Annexe 11 : Renseignements divers ( Engagements –Effets portés à l’escompte et non échus.

Effets de commerce = Billets à ordre ou Lettres de change.

Ce mode de règlement facilite l’obtention de crédits à CT pour le fournisseur.

S’il remet l’effet à l’escompte à sa banque, elle lui avance le montant de l’effet, le client réglera la banque à l’échéance.

Au niveau du traitement comptable, lorsque l’on escompte un effet, tout ce passe comme si le client avait réglé son fournisseur.

L’effet sort du compte client et va augmenter la trésorerie.

Cependant le client n’a pas payé son fournisseur, ce dernier a bénéficié d’un crédit à CT, l’effet a servi de garantie.

En analyse financière : on simule la situation ou il n’y aurait pas eu d’escompte mais un financement par concours bancaire : On réintègre l’EENE au bilan.

	ACTIF
	PASSIF

	Clients

+ E.E.N.E
	C.B.C

+ E.E.N.E
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Charges constatées d’avance ( Au bilan-actif dans divers.
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E.C.A ( Dans les comptes de régularisation du bilan-actif.
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Créances Hors-Exploitation :

Autres créances ( Dans le bilan-actif ( Autres créances.

Attention, une partie des autres créances peut-être intégrée dans les créances d’exploitation.
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PASSIF CIRCULANT :
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Dettes d’exploitation :

Dettes fiscales et sociales(Attention à défaut d’informations, on considère que c’est de l’exploitation.(on soustrait l’IS)
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Dettes hors exploitation :

Impôts sur les Sociétés(IS)( Annexe Etat des dettes ( Impôts sur les bénéfices.

Attention on réintègre les I.C.N.E

Provisions pour risques et charges( Bilan-passif.
3. Fonction financement :
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CAPITAUX PROPRES :
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Attention bien soustraire les C.B.C ( Car c’est du CT donc on n’intègre pas dans les capitaux propres.
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Crédit-Bail( Bien réintégré comme expliqué ci-dessus.
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Intérêts Courus Non Echus( Il faut les soustraire.
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PASSIF CIRCULANT :

[image: image32.png]



Dettes fiscales et sociales(Attention à défaut d’informations, on considère que c’est de l’exploitation.(on soustrait l’IS)
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Impôts sur les Sociétés(IS)( Annexe Etat des dettes ( Impôts sur les bénéfices.
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Attention on réintègre les I.C.N.E
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Provisions pour risques et charges( Bilan-passif.
4. Fonction trésorerie :
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Dettes financières à CT( On réintègre C.B.C

[image: image37.png]



E.E.N.E

	Etude du cycle de FINANCEMENT:


I. COUVERTURE DES EMPLOIS STABLES ;

II. NIVEAU DES CAPITAUX PROPRES :

III. CAPACITE DE REMBOURSEMENT :

IV. POIDS DES FRAIS FINANCIERS :

I. COUVERTURE DES EMPLOIS STABLES ;
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Calcul du FRNG= Ressources Stables – Actif Immobilisé
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Calcul du BFR= BFRE + BFRFE
BFRE = Stocks + Créances d’exploitation – Dettes exploitation.

BFRHE = Créances HE – Dettes HE
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Calcul de la trésorerie = Trésorerie Actif – Dettes financières à CT
(Trésorerie passif).

Vérification ( Trésorerie = FRNG – BFR.



Règles d’analyse :

On compare le FRNG et le BFR et si le BFR est > au FR ( on calcul le RATIO DE COUVERTURE : FR/BFR ( Il doit être > à 35%.

II. NIVEAU DES CAPITAUX PROPRES :

	CALCUL DE RATIOS : (exprimés en pourcentage %)

              Dettes Financières L.M.T
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                                                         RATIO D’ENDETTEMENT

                                 Capitaux Propres.         Doit être <1 voir 1.5 si on intègre les 

                                                                       Dettes financières de Crédit-Bail.



     Capitaux Propres
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                                                         *100



Total du bilan fonctionnel.





Capitaux Propres

[image: image43.png]


     40% =<                                                                           *100 =< 60%


   Actif économique (= Actif immobilisé + BFRE)


Règles d’analyse :

1. Règle d’indépendance financière = Dettes financières LMT =< Capitaux Propres.
2. Dans l’industrie ( Capitaux propres qui sont en moyenne = à 20/25% du total du bilan comptable en valeur nette.

3. Les capitaux propres doivent représenter au moins 30% de l’actif économique (=Actif immo. + BFRE) (  > 40% pour une situation stable.

Limites ( 30% = sous capitalisation et 70% = sur capitalisation.

III. CAPACITE DE REMBOURSEMENT :

CALCUL DE LA CAPACITE D’AUTOFINANCEMENT (C.A.F)

	C.A.F =

Résultat Net

+ Charges non décaissables.

- Produits non encaissables.


	Résultat Net

- Reprises sur provisions

+ Dotations aux Amortissements et Provisions 

· Amortissement Actif Immobilisé

· Amortissement Crédit-bail

· Provisions Exploitation

- Produits exceptionnels sur opérations en capital

+ Charges exceptionnels sur opérations en capital.
	

	Total (C.A.F = 
	


Capacité de Remboursement = 3 * C.A.F.

On compare la C.A.F aux Dettes Financières à LMT et à CT.

IV. POIDS DES FRAIS FINANCIERS :

On considère que les frais financiers mettent en péril la survie de l’entreprise si ils sont trop importants :

	· Ils doivent être < à 3% du Chiffre d’Affaire.

· Inférieurs ou égale =< 35% E.B.E (excèdent brut d’exploitation.

· Inférieur ou égale =< à 6% de la Valeur Ajoutée.


Frais Financiers =  

(Regarder dans le compte de résultat)

Intérêts et charges assimilées

+ Frais financiers Crédit-Bail 

(Loyer Crédit-Bail – Dotation aux Amortissements CB)

	

Frais Financiers

·                                     =< 3%



Chiffre d’Affaire



 Frais financiers

· 


 Valeur Ajoutée.



         Frais financiers

· 20%=<                                  =< 35%




E.B.E

Si > 40 ou 50% ( Endettement excessif.


ETUDE DU CYCLE D’INVESTISSEMENT :

Voir tableau de financement ( politique d’investissement.

3 Ratios :

· Taux d’investissement= 

Investissement

_______________

C.A

= Composition de l’actif immobilisé.

· Taux de Renouvellement = 

Investissement

8% =<________________________=<12%

Immobilisations Brutes.

= Correspond au dynamisme de l’investissement.

· Taux d’Amortissement = 

Cumul Amortissement

______________________

Valeur Brutes

 = Ce dernier taux correspond au vieillissement des immobilisations.

	CHAPITRE 3 :Etude du cycle d’EXPLOITATION:


I. CALCUL ET INTERPRETATION DES DELAIS DE ROTATION;

II. PREVISION DU BFR PAR LA METHODE DU BFR NORMATIF:

I. CALCUL ET INTERPRETATION DES DELAIS DE ROTATION;

Délai de rotation = Vitesse de renouvellement d’un poste du Bilan.

FORMULE GENERALE :

                Valeur Poste au Bilan * 360

 d        =  _________________________

  jours           Flux sortie/an.

Attention ( On retient les VALEURS BRUTES pour tout les calculs de Délai de Rotation, si on enlève la provision, on a le délai de règlement des créances non provisionnées.

a. Délais Clients :

         (Clients + E.E.N.E – A et Acomptes reçus) * 360

   d  = _________________________________________

                                     C.A.T.T.C

Attention aux Ecarts de conversion ( il faut retrouver la valeur d’origine du poste Clients

b. Délais Fournisseurs :

                                    (Fournisseurs – Av et acomptes versés) * 360

    d Fournisseurs = ______________________________________________ 

                                     Achats T.T.C (Marchandises, Matières, A.C.E)

c. Durée moyenne de stockage :

Pour les stocks = Le montant des stocks variant fortement en cours d’exercice, on se réfère au stock moyen :

          Stock moyen * 360

  d  = __________________

            Sortie stock/an

                               Stock initial + Stock final

Avec Stock moyen = ______________________

                                                2

Problème = Dans le bilan pour (n-1) ( S.Init qui est donné en V.Nette, on ne connaît pas le S.Init Brut, il faut calculer :

S.Init Brut = S.Init Net + Provisions Stock Début d’exercice (Etat des provisions dans la liasse)
Remarque = Pour l’examen, le S.Init Brut nous sera communiqué.

· STOCKS DE MATIERES :

                                              Stock moyen de matière

                       [(S.Init. Brut + S.F.Brut)/2] * 360

   d              = _________________________________

    Stock Mat      Coût d’achat des matières utilisées.

                                                   = Achats de matières + Variation de stock de Matière

· STOCK DE PRODUITS FINIS :

                         Stock moyen de P.F  *  360

   d                = ______________________________

      Stock P.F         Coût production article vendus*

* environ 80% de la production vendue car les coûts hors production représentent de l’ordre de 20% du C.Aff.

· STOCK DE MARCHANDISES :

                            Stock moyen de marchandises  * 360

  d                    =  _____________________________________

    Marchandises     coût d’achat marchandises vendues (1)

(1) Achat de marchandises + variation stock marchandises.

	POSTES
	DELAIS NORMAUX

	Clients


	45j (au delà de 90j délais élevés)

	Fournisseurs


	30j

	Stock Matières


	30j

	Stock Produits Finis


	30j


II. PREVISION DU BFR PAR LA METHODE DU BFR NORMATIF:

	POSTES
	Délais « d »
	Coefficients de structure « s »
	« d*s »

j.CAHT

	ACTIFS D’EXPLOITATION :

Stock M.P


Stock P.F


Clients


T.V.A déductible

TOTAL ACTIFS D’EXPLOITATION
	
	Achats H.T/C.A.HT

Coût Production/C.A.HT

C.A.HT/C.A.TTC = 1.196

0.196 * (Achats HT/C.A.HT)
	(

	DETTES D’EXPLOITATION :

Fournisseurs


Sécurité Sociale


Personnel


T.V.A Collectée

TOTAL DETTES D’EXPLOITATION
	
	Achats HT * (1.196/C.A.HT)

Charges Sociales/C.A.HT

Salaires/C.A.HT

0.196
	(

	BFRE en j de CAHT
	
	( Actifs d’expl - ( Dettes d’expl
	


	CHAPITRE 4 :ANALYSE DU COMPTE DE RESULTAT:


I. La cascade des S.I.G :

	
	Année N
	Année N-1
	Tx de variation

	Ventes de Marchandises
	
	
	

	- Coût d’achat des marchandises (1)
	
	
	

	= Marge commerciale
	
	
	

	Production vendue
	
	
	

	+ Production stockée
	
	
	

	+ Production immobilisée
	
	
	

	= Production
	
	
	

	Production et Marge commerciale
	
	
	

	- Consommation de matières (2)
	
	
	

	-Autres Achats et charges externes corrigées (3)
	
	
	

	=Valeur Ajoutée
	
	
	

	+Subventions d’exploitation
	
	
	

	-Impôts et taxes
	
	
	

	-Personnel corrigé (4)
	
	
	

	= E.B.E
	
	
	

	+Autres produits
	
	
	

	-autres charges
	
	
	

	+Reprises et transferts exploitation
	
	
	

	-Dotations exploitation résultat
	
	
	

	-Dotation C.Bail (5)
	
	
	

	=Résultat Exploitation
	
	
	

	+Produits financiers
	
	
	

	-Charges financières résultat
	
	
	

	- Charges financières C.Bail (6)
	
	
	

	=Résultat financier
	
	
	

	Résultat courant 

(Résultat Exploitation + Résultat financier)
	
	
	

	Produits exceptionnels
	
	
	

	-Charges exceptionnelles 
	
	
	

	= Résultat exceptionnel
	
	
	

	-Impôt sur les bénéfices
	
	
	

	Résultat de l’exercice 

(Résultat Courant + Résultat exceptionnel –I.S)
	
	
	


	(1)
	Année N
	Année N-1

	Achats de marchandises

+ Variation de stock de marchandises
	
	

	= Coût d’achat des marchandises
	
	


	(2)
	Année N
	Année N-1

	Achat de matières premières

+ Variation de stock de matières
	
	

	= Consommation de matières
	
	


II. L’Analyse Economique des Charges :

Dans une analyse fonctionnelle, on tiens compte de la nature économique des charges(
	(3)
	Année N
	Année N-1

	Autres charges externes

- Loyer crédit bail
- Personnel extérieur
	
	

	= Autres charges externes corrigées
	
	


	(4)
	Année N
	Année N-1

	Salaires

+ Charges sociales

+ Personnel extérieur

+ Participation des salariés
	
	

	= Personnel corrigé
	
	


	(5)
	
	

	Dotations Plan comptable

+ Dotation C.Bail
	
	

	= Dotations corrigées
	
	


	(6)
	
	

	Charges financières plan comptable

+ Charges financières C.Bail
	
	

	= Charges financières retraitées.
	
	


Remarque : Le loyer de Crédit-bail est sortie des Autres Charges Externes, la part correspondant à des amortissements est ajoutée aux dotations et la part correspondant à  des frais financiers est ajoutée aux Charges Financières.

III. L’analyse des S.I.G :

C’est surtout une analyse comparative qui vise à expliquer l’origine des bonnes ou des mauvaises performances de l’entreprise.

La comparaison peut porter sur :
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Des résultats d’Entreprises concurrentes.
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Des résultats de la même Entreprise sur les années précédentes.

On se demandera toujours quels sont les points forts et les faiblesses de l’Entreprise.
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Pour l’interprétation, il est intéressant de calculer la part des principaux postes de coûts en % du C.A.
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On peut également calculer les taux de variations de postes de coûts pour voir ceux qui augmentent plus vite que le C.A.

L’information sera d’autant plus significative que la valeur du poste de coût sera importante pour l’Entreprise.

Attention, dans le cas d’activités industrielles :

Calcul de la Marge Brute = Marge sur coût matières =

Production de l’exercice – coût d’achat des matières utilisées.

Pour l’analyse de l’activité, on va se poser 5 questions :

1. L’évolution est-elle durable ?

2. L’évolution est elle partagée par les concurrents ?

3. Dans l’hypothèse d’une augmentation du C.A( est elle due à une augmentation des prix ou des quantités vendues ?

4. Quelle est l’évolution de la production propre de l’Entreprise ?

Production Propre = production de l’exercice – sous-traitance industrielle (attention on ne trouve pas cette info dans la liasse car dans la sous-traitance il n’y a pas de distinction).

5. Comment évolue la dépendance de l’Entreprise par rapport à ses gros clients ? = 

L’évolution de l’activité s’accompagne-t-elle d’une évolution de la dépendance de l’Entreprise à l’égard d’un gros client ? (calcul du C.A des 5 plus gros clients).

	CHAPITRE 5 :LE TABLEAU DE FINANCEMENT Et LE TABLEAU DE VARIATIONS 

	Tableau Emplois - Ressources

	Augmentation des Actifs immobilisés:
	Augmentation des ressources stables:

	 
	 
	 
	 

	Immobilisations incorporelles:

Attention à réintégrer les augmentations de charges à répartir
	 
	Augmentation des Capitaux propres:
	 

	Immobilisations corporelles:

Attention à bien réintégrer le Crédit Bail 
	 
	  * C.A.F
	 

	* Immobilisations financières:
	 
	  * Augmentation de capital
	 

	 
	 
	    -->Capital
	 

	 
	 
	    -->Prime d'émission
	 

	 
	 
	  * Augmentation des autres C.P
	 

	 
	 
	 
	 

	 
	 
	Augmentation des dettes financières L.M.T
	 

	 
	 
	  * Nouveaux C-Bail
	 

	 
	 
	  * Nouveaux emprunts bancaires:
	 

	 
	 
	  * Variation des comptes courants si >0
	 

	Diminution des ressources stables:
	Diminution des actifs immobilisés:

	 
	 
	 
	 

	* Dividendes:
	 
	  * Cessions d'immobilisations:
	 

	* Réduction de capital:
	 
	 
	 

	*Remboursement des dettes financières:
	 
	  * Remboursement de prêts:
	 

	  --> Crédit-Bail
	 
	 
	 

	  --> Emprunts remboursés:
	 
	 
	 

	  --> Remboursement des comptes courants si <0
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 

	Augmentation du FR
	 
	Diminution du FR
	 

	 
	 
	 
	 

	Total Emplois:
	 
	Total Ressources:
	 


I. Explication des différents postes de tableau de financement :

RESSOURCES :
Augmentation des ressources Stables :
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Augmentation des C.Propres :

· C.A.F

· Aug de Capital ( on ne retient pas les augmentations par incorporation de réserves, il faut un flux de trésorerie, se qui correspond aux postes :Capital et Primes d’émissions.

· Aug d’autres C.P ( Subventions d’investissement reçues.
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Nouveaux Emprunts :

· Nouveaux C.Bail.

· Nouveaux Emprunts Bancaires (Etat des dettes ( Emprunts souscrits, attention, cette ligne ne comprend pas les Comptes courants d’associés).

· Variation des Comptes courants si >0(Groupes et associés).

Diminution de l’Actif Immobilisé :
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Cession d’Immobilisations : Attention, on retient le prix de cession ( Produits de cession d’éléments d’actifs cédés( Renvoi en bas du compte de résultat (dans les Prod excep sur opér en capital).
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Remboursement des prêts : Etat des immobilisations ( ligne prêts on regarde la colonne des diminutions.(Prêts et autres immo financières ( dim par virements de postes à postes et dim par cessions).

EMPLOIS
Augmentation de l’Actif Immobilisé :
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Immo. Corporelles, Incorporelles, et Financières. ( Etat des immo.

Différence entre la colonne augmentations et les virements de postes à postes.

Attention on est dans une optique fonctionnelle( on réintègre :

· Immobilisations incorporelles:

Attention à réintégrer les augmentations de charges à répartir (Etat des amortissements cadre D = Mouvements de l’exercice affectant les charges à répartir dans la colonne augmentation).
· Immobilisations corporelles:

Attention à bien réintégrer le Crédit Bail

Diminution des Ressources Stables :
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Dividendes : Résultat (N-1) – Aug des réserves et du report à nouveau.
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Remboursement des Dettes Financières : 

· Crédit-Bail (Dotations ).
· Emprunts remboursés (Etat des dettes).
· Remboursement des comptes courants si <0 (Groupes et associés).
II. Analyse du tableau de financement :

a. La politique d’investissement :

3 Ratios (
· Taux d’investissement= 

Investissement

_______________

C.A

Composition de l’actif immobilisé.

· Taux de Renouvellement = 

Investissement

8% =<________________________=<12%

Immobilisations Brutes.

Correspond au dynamisme de l’investissement.

· Taux d’Amortissement = 

Cumul Amortissement

               ______________________ =< 80%

Immobilisations Brutes

Ce dernier taux correspond au vieillissement des immobilisations.

Si il est supérieur à 80% = vieillissement trop important.

Remarque : Une foie que l’on a déterminé si la politique d’investissement était dynamique, il convient dans l’hypothèse ou elle est dynamique de regarder si elle est autofinancée ?? ( On compare à la C.A.F.

b. Politique de financement à L.M.T

On étudie la variation des dettes financières à LMT (
On compare le montant des remboursements des dettes à L.M.T /et le montant des nouvelles Dettes à LMT (=Augmentation des dettes LMT).

c. Politique de dividendes ;

Etude de la redistribution( dans une hypothèse ou il y a eu redistribution, on va chercher à savoir si elle est judicieuses ?? ( on regarde les Capitaux propres, si ils sont faibles, il est évident qu’il aurait été plus judicieux de mettre les bénéfices en réserve.

Tableau de Variations :

	
	VB(N)
	VN(N-1)
	Prov(N-1)
	VB(n-1)
	VB(n) – VB(n-1)

	EXPLOITATION

· Stocks

· Dettes exploitation

· Créances exploitation

BFRE
	
	
	
	
	

	HORS EXPLOITATION

· Créances HE

· Dettes HE

BFRHE
	
	
	
	
	

	BFR
	
	
	
	
	

	TRESORERIE

· Trésorerie Actif

· Trésorerie Passif

SOLDE TRESORERIE
	
	
	
	
	

	Var FR-Var BFR = TRESORERIE
	
	
	
	
	


Attention: il fait apparaître les variations des VB des postes de BFR et de Trésorerie, on n’a pas la VN de (N)

Pour le partiel, on ne demandera pas de savoir le construire.

On se demandera toujours si la variation du BFR s’explique par une variation des délais ? ou du C.A ?
1. Etude de la situation de la trésorerie :

On étudie les variations de la trésorerie et on cherche à savoir les origines de cette variation ( 

Evolution du BFR ?? ( s’explique par une variation des délais ? ou du C.A ?

On va exprimer le BFRE en jours de CAHT = (BFRE*CAHT)*360 et on étudie l’évolution.

Evolution du FR ??

2. Etude de la politique de Financement à C.T

C.B.C (Trésorerie Passif (= Dettes financières à CT)

On étudie son évolution ( Cette étude de la politique de Financement à CT va compléter celle du financement à LMT que l’on a effectuée avec le tableau Emplois-Ressources

CHAPITRE 6 : ANALYSE DE LA RENTABILITE FINANCIERE

Attention à la confusion entre la rentabilité et le taux de marge :


Taux de rentabilité = 

Résultat

_______________

Capitaux investis

Différent du taux de marge = 

Résultat

_______________

C.Aff

2 Notions de Rentabilité :

1. Rentabilité Economique :

Résultat d’exploitation Net d’IS

Résultat Eco

                _______________   =<10-15%

Actif Economique

En simplifié = Actif Immo + BFRE

= Taux de rentabilité de l’entreprise si elle n’était pas endetté.

2. Rentabilité Financière :

Le plus souvent = Résultat Courant Net d’IS

Résultat de l’Exercice

_____________________

Capitaux Propres

Effet de Levier = Tx de Rentabilité Financière – Taux de Rentabilité Economique.

Ou Rentabilité Financière = Renta Eco +(Renta Eco-Coût Dette)*(Dettes/CP)

LEVIER FINANCIER
L’endettement accroît la dispersion des taux de rentabilité financières ;

Si le taux de rentabilité Economique est supérieur au taux d’intérêt net ( Effet de Levier Positif = Endettement qui va améliorer le taux de rentabilité.

Si au contraire le Taux de Rentabilité Economique est < au Taux d’Intérêt Net ( Effet de Levier < 0 = Endettement qui baisse le taux de rentabilité financière.

Repère :

Tx de Rentabilité doit-être < au Tx de Placement sans Risques + Prime de Risque.
(Tx à 5 ans des Obligations d’Etat)(Prime de risque moyenne en Fr sur le marché = 4%)

