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INTRODUCTION GENERALE

Une entreprise, si elle est mal gérée, risque a tout moment de se retrouver en
situation d'insolvabilité, ce qui se traduirait par une cessation de son activité et une mise en
liquidation. On entend par insolvabilité, lI'incapacité qu'aurait une entreprise a s'acquitter a
un moment donné d'une dette par manque de liquidité. Cette situation peut arriver a toute
entreprise qui ne prend pas suffisamment conscience de lI'importance d'une gestion saine de
ses finances, et ce, méme dans le cas ou elle connait une bonne activité économique.

A ce niveau, la gestion financiere est la partie des sciences de gestion consacrée a
I’¢tude des flux financiers dans I’entreprise. Sa méthodologie procede selon deux étapes
complémentaires :

La premicére est I’analyse financiére de 1’entreprise ou le diagnostic financier, véritable état
des lieux & un moment donnee ;

La deuxiéme est la politique financiére qui consiste a préparer et prendre les décisions
financiéres qui engagent 1’avenir et influencent les valeurs de I’actif et du passif, les
résultats et la valeur de 1’entreprise.

Il s’avere, au préalable, opportun de rappeler le circuit financier de ’entreprise.

l.Les m®cani smes du circuit finan
Pour pouvoir exercer son activité, une entreprise doit tout d'abord se doter d'un certain

nombre d'actifs qui vont étre utilisés sur une longue période tel qu'un terrain pour
construire une usine, des locaux ou seront entreposées les machines utilisées dans le
processus de production... En comptabilité, ces éléments particuliers de l'actif d'une
entreprise sont appelée actifs immobilisés.

Le financement de ces actifs immobilisés doit logiquement se faire grace a des ressources
que I'entreprise détiendra aussi sur une longue période. En Conséquence, le
financement de I'actif immobilisé suppose que I'entreprise dispose de ressources a long
terme autrement appelées ressources stables.

Une fois que I'entreprise a acquis les immobilisations qui lui sont indispensables, elle va
devoir financer son activité quotidienne c'est a dire, entre autre, financer la constitution de
ces stocks de matiéres premieres qui seront utilisés tout au long d'une période donnée pour
étre intégrées dans le processus de production.

De plus, tout au long de I'année, I'entreprise peut étre amenée a accorder des délais de

paiement a ses clients. Ces créances clients sont considérées d'un point de vue comptable

Cc

er
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comme une sorte de prét accordé par I'entreprise a ses clients. Celle ci doit donc étre en
mesure de les financer ou en tout cas étre dans la capacité de financer ses activités courantes
sans avoir un besoin impérieux des sommes non encore encaissees. Ces dépenses
constituent ce que I'on appelle en comptabilité I'actif circulant. Généralement, la durée de
détention de ce type d'actifs par I'entreprise ne dépasse pas quelques semaines. Elle doit
donc pouvoir trouver des financements a court terme capables de satisfaire ces besoins de
financement a court terme.

En conséquence, le financement de l'actif circulant par une entreprise suppose qu’elle
dispose des ressources financieres suffisantes pour en assurer le financement pendant une
période relativement courte.

En outre, elle doit pouvoir disposer a tout moment de ressources financiéres mobilisables
immédiatement pour combler les dépenses de fonctionnement quotidiennes. Ces besoins de
financement a trés court terme représentent des besoins de trésorerie. En ce sens, la
trésorerie correspond a la part des ressources financieres dont dispose I'entreprise qui n'a été
utilisée ni a I'acquisition d'immobilisations, ni au financement de I'actif circulant.

En conséquence, I'entreprise, pour faire face a ses dépenses quotidiennes, doit disposer d'un

certain montant financier mobilisable immédiatement qui est comptabilisé a I'actif du bilan..

Décisions Décision
D’investissement de Financement
Actif / Capitaux
Immobilisé propres
Opérations . . Actionnaires
&’ . Investissement Financement
mvestissem <
ent .
Cession > Centre de .
décisions < utofinancent
financieres
BFR Dettes
f f Trésorerie Flux de _ ) -~
Exploitation > 7 T > financiéres
P d’exploitation répartition
Opération
d’exploitation Créanciers
Portefeuille Structure de
d’actifs financement
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2. Objectifs de la gestion financiéere
La gestion financiere regroupel 6 ensembl e des activit®s

pl ani fier et ” contrtler | 6ut i (biens) gui Sond n
possédés par I’entité pour realiser sa stratégie. La gestion financiére est donc un outil de
gestion prévisionnel & destination du gestionnaire. Elle est nécessaire et indispensable au
pilotage de I'entreprise.

Elle fait partie intégrante du contrdle de gestion et fournit aux dirigeants de
I'entreprise des éléments qui faciliteront a priori la prise de décision et qui, a termes,
permettront de corriger les objectifs de I'entreprise par une confrontation entre les prévisions
et les réalisations

Les objectifs de la gestion financiére sont en apparence contradictoires :

En premier lieu la sécurité de I’entreprise, c'est-a-dire non seulement la solvabilité, la
capacité de faire face aux échéances, mais aussi la flexibilité, c'est-a-dire une structure
financiere laissant suffisamment de souplesse a la gestion, en fournissant les fonds
nécessaires a 1’exploitation courante, avec ses aléas, et a 1’acquisition d’équipements.

D’un autre coté, la rentabilité de ’entreprise par réduction des intéréts et autres frais
bancaires, et par optimisation de I’emploi des capitaux propres.

En fait, ses deux objectifs sont aussi complémentaires puisque les capitaux disponibles pour
assurer la sécurité de I’entreprise sont contingentés par ses résultats et les opportunités de
croissance (rentabilité).

La gestion financiére revét deux dimensions:

U  Une dimension « expost », 1’analyse financiére en tant qu 6 out i | de
financiére fondée sur une vision purement technique basée sur [I’analyse et
I’interprétation des résultats portant sur la lecture des documents comptables et financiers
(ce qui est déja étudié au semestre 4)
0 Une dimension « ex-ante », la prévision, celle-ci est, elle-méme, établie a des
horizons différents:

V Le long et le moyen terme, il s’agit de la prévision des emplois stables et des
ressources durables qui les financent.

V  Le court terme qui concerne la prévision des besoins du cycle d’exploitation.

L’objectif de ce cours est de s’intéresser a la dimension prévisionnelle pour :

- Initier les étudiants au maniement des principaux outils afin de déterminer la
rentabilité d'un investissement, choisir un projet d'investissement en fonction des critéres

économiques et financiers.

dourt

des
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- Savoir construire une prévision financieére.
Nous nous attacherons a étudier la gestion financiere a travers les chapitres suivants
chapitres :
Chap 1:Modalités du choix des investissements
Chap 2: Modalités de financement des investissements
Chap3:Pland i nv e st ifinamcemeatnt et
Ensuite, une analyse de la gestion financiére a court terme sera menée en seconde
partie. Celle-ci sera composée de deux chapitres :
Chap4: GestionduBesoinde f i nancement dobéexploitation et

Chap5:L6 ®val uation financi re de | dentreprise.
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CHAPITRE | : MODALITES DU CHOIX DES
INVESTISSEMENTS

De toutes les décisions a long terme prises par 1’entreprise, I’investissement est
certainement la plus importante ; car c’est une décision de nature stratégique qui engage
I’avenir de I’entreprise. Une mauvaise orientation peut condamner la survie de la société. En
effet, I’investissement est un choix irréversible qui nécessite des fonds substantiels. C’est
pourquoi, des outils d’aide a la décision basés sur ’application de techniques quantitatives
sont proposés afin de permettre une meilleure évaluation de la décision d’investissement.

Les critéres de choix d’investissement sont nombreux, et cela d’autant plus que
I’environnement dans lequel se situe le décideur est soit certain, soit aléatoire, soit
indéterminé (risqué). Aprées avoir rappelé la dimension de I’investissement, nous allons

présenter les différentes méthodes de choix a la disposition d’un investisseur.

1. NATURE ET TYPOLOGIE DES INVESTISSEMENTS

1.1. Définition
Toute décision de dépense qui conduit a I'acquisition d'un actif en vue de l'obtention d'un

flux de liquidités ultérieur et ayant pour but d'accroitre la richesse des propriétaires de
I'entreprise, constitue un investissement.

L'investissement s'oppose ainsi a la consommation qui implique une destruction de richesse
et une perte de valeur. Il est réalisé en vue d'accroitre la richesse des propriétaires de I'entreprise
et, par conséquent, la valeur de I'entreprise. L'accroissement de valeur signifie que la rentabilité
de Il'investissement est positive. Précisons des a présent que la mesure de la rentabilité n'a de
signification qu'en fonction du montant des capitaux investis.

Cette finalité n'exclut pas que l'opération d'investissement puisse avoir des buts plus
specifiques augmentation de la productivité, diversification des activités, amélioration des
conditions de travail, mais on supposera que toutes ces opérations particuliéres concourent a
terme a l'accroissement du patrimoine des propriétaires de I'entreprise.

Comptablement, sont considérés comme investissements 1’ensemble des actifs
immobilises acquis par I’entreprise et figurant aux immobilisations (incorporelles,
corporelles, financiéres). Cette définition reste tres restrictive ; une définition financiére plus
large s’impose. « Investir c’est mettre en ceuvre aujourd’hui des moyens financiers pour, au
travers des activités de production et de vente, générer des ressources financiéres sur

plusieurs périodes ultérieures. L’investissement est constitué non seulement par les actifs
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immobilisés mais aussi par les besoins en fonds de roulement d’exploitation qui
représentent en fait des besoins permanents.

Cette définition intégre forcément la notion de risque. Pourront donc étre considérés comme
des investissements des dépenses susceptibles de dégager des recettes supplémentaires ou de
permettre d’économiser des colts (publicité, recherche, formation du personnel...).

1.2. Typologie des investissements
Le plan comptable classe les investissements en fonction de leur destination dans les

immobilisations. Trois classes sont définies : investissements incorporels, corporels et

financiers.

Bien que cette classification n’apporte aucune information a propos de la nature de la

politique d’investissement de I’entreprise, elle permet, toutefois de bien saisir la diversité

des projets.

Différentes catégories peuvent étre distinguées en fonction de la nature ou I’objet li¢ a
la nature de I’entreprise.

Selon I’objet, on peut distinguer quelques catégories :

1 Les investissements de remplacement : sont destinés a renouveler les actifs productifs
usés ou obsolétes afin de maintenir le potentiel productif de 1’entreprise.

1 Les investissements d’expansion (croissance) : qui permettent a I’entreprise d’accroitre
la capacité de production et de commercialisation des produits existants.

1 L’investissement de productivité : les investissements de productivité visent a réduire
les codts unitaires ou a augmenter les niveaux de production, ils se combinent
généralement avec 1’investissement de remplacement.

1 L’investissement stratégique : a caractére défensif ou offensif.

Selon la nature, on distingue :

1 L’investissement commercial : il comprend tout ce qui concoure au positionnement de
produit ainsi que dans le développement de ses ventes.

1 L’investissement financier : concerne 1’acquisition des titres financiers afin d’obtenir
un revenu.

1 L’investissement immatériel : comprend essentiellement les dépenses en capital humain
et les dépenses liées a la recherche et au développement.

1.3. Les parametres d’un projet d’investissement

Le probléme d’investissement revient a sélectionner des projets en comparant le colt
de I’investissement Iy et ce qu’il peut rapporter, c’est a dire les gains futurs espérés. La

connaissance de ces flux est indispensable a la préparation de la décision.
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1.3.1Le capital investi

L’ensemble des dépenses directes ou indirectes nécessaires a la réalisation du projet

doit étre évalué :

V  Prix d’acquisition des biens incorporels et financiers,

V Frais accessoires d’achat, de transport, de douane, de manutention, d’installation...
V Augmentation des besoins de financement d’exploitation (BFE).

En ce qui concerne 1I’augmentation du BFE, un projet d’investissement conduit a une
augmentation de 1’activit¢ et donc du BFE. La prévision de cette augmentation est
nécessaire. L’investissement initial et I’augmentation du BFE initiale sont engagés en début
du premier exercice (ou des exercices pour lesquels ils sont engagés). Rappelons qu’en fin
de projet, le BFE est récupéré, car les stocks sont liquidés, les créances clients sont
recouvrees et les dettes fournisseurs réglées.
1.3.2Cashflow ou lde des flux de trésorerie induits par le projet

Il s’agit du surplus monétaire crée par I’investissement. Conventionnellement,
I’année sert de base périodique pour le mesurer bien que ce soit un phénomeéne continu. Ce
surplus est mesuré sur la durée de vie de I’immobilisation acquise. Il est égal a la différence
entre les recettes et les dépenses induits par le projet.

Les cash-flows sont le résultat de prévisions de chiffres d’affaires, des différents colts
d’exploitation et des imp6ts. Ils sont dégagés de fagon continue tout au long d’un exercice.
Afin de simplifier les calculs, on considérera qu’ils sont dégagés en fin d’exercice. lls sont
aussi calculés en tenant compte de la fiscalité (IS, TVA...)
cash-flow = Recettes induites du projet — Dépenses induites du projet

= Produits encaissables - Charges décaissables

= capacité d’autofinancement d’exploitation

Comme on peut écrire aussi : CAF d’exploitation= résultat net+Dotations d’exploitation.

On a donc : |Cash-flow = Résultat net + Dotations|

Les cash-flows prévisionnels correspondent au flux de trésorerie net engendré chaque année
par I’exploitation du projet, leur détermination se fait au niveau du compte de produits et
charges prévisionnels.

C.F = Résultat prévisionnel avant charges financiéres et aprés impot

+ dotations aux investissements d exploitation
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Exemple: Soit un proje t doéoi nvesti ssement c o mP06 DHSa n t

(HT) amortissables linéairement sur 5 ans. La TVA est totalement récupérée. Les prévisions

doexploitation relatives =~ <ce :projet sont
Années 1 2 3 4 5

Chiffre doaf faires 210 240 267 | 216 189
Charges variables 100 120 130 | 110 94

Les charges fixes, hors amortissements sont évaluées a 44000 et sont supposées rester a ce
ni veau pendant l es 5 ann®es. L6i mptt sur
cash-flows de ce projet.
1.3.3La durée de vie du projet

Un projet a une durée de vie qui conditionnera 1’échéancier des cash-flows.
Généralement, la durée de vie économique d’un projet excede la durée d’amortissement
fiscal.
1.3.4 La valeur résiduelle

A la fin de la durée de vie, les biens ont une valeur résiduelle. Cette valeur est a
prendre en compte pour le choix des projets.
Elle est égale a la valeur vénale nette des impéts sur les plus values. Elle doit étre ajoutée
au cash flow de la derniére année du projet

2.LESCRITERES DE CHOI X DO6I NVESTI SSEMENT
CERTAIN

Ces methodes considérent que le cadre de décision est reconnu et que I’avenir est

prévisible. Elles comparent la dépense initiale aux recettes attendues dans les années a venir.
Mais cette comparaison doit se faire a la méme date, en général, la date 0. La technique
d’actualisation (traduction économique de la valorisation du présent par rapport au futur)
permettra notamment de comparer des projets d’investissement a durée de vie différente.
Toutefois, il convient de choisir un taux d’actualisation qui est li¢ a des facteurs subjectifs
(attentes et exigences de 1’investisseur) et objectifs (colt de capital, rentabilité des actifs ...)
2.1 La valeur actuelle nette (VAN)

Elle est égale a la différence entre les flux nets de trésorerie actualisés sur la durée de
vie de I’investissement et le montant du capital.

VAN= cashflows actualisés§ Investissemeninitial

E N
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En cas de cash-flows constants, VAN= -1+ CF*[l_—(l_)_+t'”]
t

En cas de cash-flows variables, VAN= -|+n_21CF (1+t)"

=
Avec | : ’investissement initial ; CF : cash-flow ; n : durée de vie, t : taux d’actualisation.
La valeur actuelle nette mesure 1’avantage absolu susceptible d’étre retiré d’un projet
d’investissement. Elle dépend donc de I’importance du capital investi dans le projet. Elle
constitue :
V Un critére de rejet pour tout projet dont elle est négative ;
V Un critére de sélection entre deux projets, sera retenu celui dont la VAN est la plus forte.
Application 1
Un investissement de 150 000 DHS procure des recettes nettes de 50 000 DHS par an avec
une dur ®e de 5 ans et Qeninvestissement est-i rantaltlel?a | i s at i
Application 2
La soci ® ® CAFER envi s adeeroddctioa. Elde igposd ddun s es
p r oj exténsiord des unités de production. Ce projet d oi t p er meer tine n t do
rentabilitt sur5ans.La di recti on exige un taux dobéactua
| 61 S est de 30 %.

En milliers de Dhs 1 2 3 4 5
Investissement 1000

BFE supplémentaire 96 19 29

EBE 277 329 468 545 622
Dotations aux amortissements 200 200 200 200 200
Valeur résiduellen et t e de | ¢ 50

T a F : Analyser de la rentabilité du projet avec la méthode VAN.
2.2 Le Taux Interne de Rentabilité (TIR)

Le taux interne de rentabilité TIR est le taux pour lequel la valeur actuelle nette est
nulle. Autrement dit, c’est le taux qui rend égaux le montant de 1’investissement et les cash-
flows induits par ce méme investissement.

n

=Y CF (1+t)°
i=1
Le TIR constitue :
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V Un critere de rejet pour tout projet dont le TIR est inférieur au taux d’actualisation —
plancher recquis par 1’investisseur.
V Un critere de sélection entre deux ou plusieurs projets pour retenir le projet dont le TIR
est le plus élevé.

Remargue
Si le TIR est égal au taux d’actualisation, le projet est neutre a 1’égard de la rentabilité
globale de I’entreprise. Par contre, si le TIR est inférieur, la réalisation du projet entrainera
la chute de la rentabilité globale de ’entreprise.
Application: Calculer le TIR pour les applications 1 et 2

Lorsque plusieurs projets sont en compétition, 1’application des deux méthodes peut
parfois conduire a des conclusions différentes. La VAN est une fonction décroissante du
taux d’actualisation. Les VAN de deux projets se coupent en un taux-pivot pour lequel les
VAN sont égales. Le croisement des courbes provient du fait que les échéanciers des cash-
flows sont différents. Le choix dépendra des objectifs de I’investisseur. Celui ayant des
besoins de trésorerie privilégiera les investissements générant des flux de trésorerie les plus
immédiats. Au contraire, I’investisseur n’ayant pas des besoins de trésorerie privilégiera une
rentabilité meilleure mais plus éloignée.
2.3 L’Indice de profitabilité (IP)

Il mesure le profit induit par un dirham du capital investi. Il mesure 1’avantage relatif
susceptible d’étre retiré¢ d’un projet d’investissement. Il constitue un critere de rejet pour
tout projet dont I’indice est inférieur a 1. Pour deux ou plusieurs projets, sera celui dont

I’indice de profitabilité est le plus élevé.

nz CF (1+t)"
1=1

IP=

I
Application : Reprenons I’application 2 avec la méthode de I’IP.
2.4. Le Délai de Récupération du capital investi (DRC)

Il correspond au délai au bout duquel le montant cumulé des cash-flows actualisés est
égal au montant du capital investi ; c’est le délai le plus court possible. Il constitue un critére
de rejet pour tout projet dont le DRC est supérieur a la norme fixée par I’entreprise. Au
niveau de la comparaison entre deux projets, sera retenu celui dont le DRC est le plus court.
L’utilisation du DRC en tant que critére de sélection n’est valable que pour des projets a

durée de vie identique.

10
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Application: Reprenons | 6exemplupgrojeRa ue tt acuaxl cdud aocntsu al l
de 12%.
N.B

Lorsque des projets ont une durée de vie différente, les critéres utilisés précédemment
deviennent non pertinents. En effet, I’hypothése sous-jacente a I’utilisation de ces critéres
est que les cash-flows dégagés par I’investissement sont capitalisés (réinvestis au fur et a
mesure de leur sécrétion.

Dans le cas de la VAN, de I’'IP et du DRC, ce réinvestissement se fait au taux qui
correspond au codt moyen de financement, ou du taux de rendement minimum attendu par
les actionnaires. Mais, dans le cas du TIR, le taux calculé est un taux de rentabilité marginal,
souvent trés élevé, qui ne correspond qu’a un investissement ponctuel. Cette nuance peut
entrainer des discordances entre les résultats obtenus par les différents criteres. En outre, ces
discordances peuvent étre dues a une répartition différente des cash-flows ou par des durées

de vie inégales des projets.
B.LES CRI TERES DE CHOI X DOIAMBNERSTI SSEME

ALEATOIRE

En situation d’incertitude, certains événements sont connus mais leur réalisation n’est
pas certaine alors que d’autres sont inconnus. Dans le cas des premiers, il est possible de
leur attribuer une probabilité d’occurrence parce qu’ils sont scientifiquement connus. La
prévision des cash-flows peut étre réalisée a partir de plusieurs hypotheses relatives a
I’environnement. Ainsi, généralement on établit une hypothése optimiste, une hypothese
moyenne et une hypothese pessimiste.

A chacune de ces hypothéses correspond une série de cash-flows a partir de laquelle on
applique les différents criteres d’évaluation.

Si, dans le cas de I’hypothese pessimiste le projet s’avere rentable, il peut alors étre accepté
sans probléme car le risque devient alors trés faible. Dans le cas contraire, la décision
dépend du degré d’aversion pour le risque du décideur.

Mais, cette analyse peut étre affinée en recourant aux probabilités, chacune des hypotheses
pouvant €tre probabilisée, dans ce cas, on peut calculer I’espérance mathématique E(VAN),
la variance et 1’écart-type de la VAN d’un projet.

L’espérance mathématique peut alors représenter une mesure de la rentabilité du projet,
tandis que la variance (ou I’écart-type) permettra plutot d’apprécier le risque que représente

le projet.

11
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Néanmoins, le recours aux probabilités est plus ou moins complexe selon que les cash-flows
sont ou non interdépendants.

3.1 Décisions uniques
Lorsque les variables (cash-flows) sont indépendants, I’espérance mathématique de la VAN

est égale a la VAN des espérances mathématiques des cash-flows.
Si I’on appelle n la durée du projet, t le taux d’actualisation.
E(VAN)= -I+E(CFy)(1+t)* + é €(CF,)(1+t)™

n

= -1+4 E(CFj)(1+t)"

i=1

ou : E(CFi) = Xij(X E,F
=1
Disposant de I’espérance mathématique de gain du projet, on peut ensuite en évaluer le
risque par le calcul de la variance puis 1’écart-type de la VAN.
VAR(VAN)= VAR(-1)+VAR(CFy)(1+t)* + é VAR(CF,)(1+t)™"

n

= VAR(-1)+4& VAR(CF) (1+t)*

m
Avec, VAR(-I) =0 (I est constante) et VAR(CF;) = Y (CF;ji- E(CF))? x Pji
J=1

Plus la variance, 1’écart-type est éleveé, plus le risque du projet pris isolément est grand.
Quand on compare des projets de montants différents, on peut mesurer le risque relatif de
chaque projet en établissant le rapport :

Ecart-type(VAN)

Espérance(VAN)
Plus ce rapport appelé coefficient du risque est bas, plus le risque relatif du projet est faible.

Exemple

Soit le projet A présentant les caractéristiques suivantes :

Durée de vie du projet : 2 ans

Taux dobéactl0%al i sati on

Mont ant de 1:85000Dssti ssement

Les cash-flows sont (en miliers) :

Année 1 Année 2

CF1 | Probabilité CF2

Probabilité

12




Gestion financiere/ S5 Mme L . Fekkak

16 0,2 13 0,3
20 0,6 15 0,4
24 0,2 17 0,3

Calculer] 6esp®r ance mat h®mat-typgduprojet | a vari ance et

On accepte le projet lorsque I’espérance mathématique de la VAN est positive. Entre
plusieurs projets, on retient celui qui posseéde 1’espérance mathématique la plus élevée.
Mais, le critére de I’espérance ne tient pas compte de la dispersion et donc du risque attaché
a la distribution de probabilités. C’est pourquoi, le recours au calcul de la variance permet
de mesurer le risque du projet et de le comparer a la norme fixée en la matiere.
Si la variance ou 1’écart-type est supérieur a cette norme, le projet peut étre rejeté. Entre
plusieurs projets, on est finalement amené a comparer les différentes espérances
mathématiques en tenant compte du risque lié a ces projets.

3.2 Décisions séquentielles (Variables interdépendants)
La décision n’est pas toujours unique, elle peut apparaitre sous la forme de choix

successifs alternant avec une série de conséquences possibles.

Le décideur est confronté a plusieurs opportunités, chacune pouvant entrainer des
événements différents auxquels il est possible d’attacher des probabilités de réalisation. Le
décideur peut répondre a chaque événement au moyen d’une décision appropriée qui, elle-
méme, aura un certain nombre de conséquences (événements) également preévisibles, et
pondérables, et ainsi de suite. La connaissance des probabilités associées a chaque
événement et du résultat engendré par chaque opportunité (décision) rend possible le calcul
de I’espérance de gain associée a chaque décision. C’est le principede!l 6 ar br e .d
Un arbre de décision permet une représentation visuelle de la série de choix successifs.
Deux contraintes doivent étre respectées :

1 Contraintes d’exclusivité : les décisions doivent étre exclusives les unes des autres.

9 Contraintes d’exhaustivité : I’ensemble des décisions possibles doit étre envisagé.

4. CHOI X DO6I NVESTI| 3ERIRENCERTAIN

Lorsque I’investisseur ne peut attribuer des probabilités objectives aux différentes
issues possibles pour ses projets, il n’a comme recours que les critéres subjectifs. En se
basant sur son expérience et sur son intuition, I’investisseur peut attribuer une probabilité
subjective aux differentes situations et a leurs conséquences. Notamment, le projet peut
provoquer des réactions de la part des entreprises concurrentes. Sa décision dépendra

ensuite de son attitude face au risque.

13
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Ce cadre de décision prenant en compte le risque et les réactions des autres acteurs est
précisement celui étudié dans la théorie des jeux. Plusieurs criteres peuvent alors s’appliquer
au choix d’investissement.
Soit le cas d’une entreprise placée en situation d’oligopole et assurant 20% de la production
du marché, le reste se partageant entre les autres concurrents de taille équivalente. Pour
accroitre sa part de marché, elle doit choisir entre trois stratégies d’investissement :
1.Lancement d’un produit nouveau,
2.Lancement d’une campagne de publicité agressive,
3.Politique de réduction des codts.
La réaction de la concurrence peut étre forte, moyenne ou faible. En fonction de ces
parametres, les dirigeants peuvent établir une matrice des résultats possibles en termes de

VAN par exemple.

Réaction R1 R2 R3
Stratégi
S1 -800 700 1500
S2 -200 500 1300
S3 -100 500 1100

La théorie des jeux propose plusieurs critéres d’aide a la décision suivant Dattitude des
dirigeants face au risque.

4.1 Critere du MAXIMIN
C’est un critere de prudence qui tente de minimiser les pertes éventuelles en prenant le

résultat minimum le plus élevé.
Si S1=-800, S2=-200 et S3=-100, on choisit la troisieme stratégie.

4.2 Critéere du MAXIMAX
On sélectionne les gains les plus élevés de chacune des stratégies. On choisit le résultat

maximum le plus élevé.
Si S1=1500, S2=1300 et S3=1100, on choisit la premiere stratégie qui est la plus
audacieuse.

4.3 Critere du MINIMAX
On sélectionne le projet qui procure le plus petit des résultats les plus élevés

Si S1=1500, S2=1300 et S3=1100, on choisit la troisieme stratégie.

4.4 Critere de Laplace
La meilleure décision est celle pour laguelle la moyenne arithmétique des résultats

prévisionnels est la plus élevée (toutes les situations étant équiprobables).
Pour S1 : (-800+700+1500)/ 3=466,66
Pour S2 : (-200+500+1300)/3=533, 33

14
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Pour S3 : (-100+500+1100)/3=500
On choisit donc la deuxieme stratégie.

4.5 Critére de Savage
On calcule pour chaque cas, le regret correspondant a la différence entre le cas le plus

favorable et le cas étudie. Comme on recherche la prudence, on choisit la décision ou le

regret maximum est le plus faible.

Risques R1 R2 R3 Regret max
Stratégies
S1 -100-(-800)=700 700-700=0 1500-1500=0 700
S2 -100-(-200)=100 700-500=200 1500-1300=200 200
S3 -100-(-100)=0 700-500= 200 1500-1100=400 400

On choisit donc la deuxieme stratégie

On ne peut que constater que ces criteres conduisent a des choix différents, car ils sont

personnels et dépendent des appréciations des individus.

Bref, qguell e que soit |l a situati on, l util i
dans la décision en raison de leur de fiabili t ®. Tout aussi I mportant .

décideur, de son équipe et les impératifs stratégiques.

15
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CHAPITRE Il: MODALITES DU CHOX DE
FINANCEMENT

Une fois le choix du projet d’investissement est effectué, il reste bien souvent pour
I’entreprise a déterminer le meilleur mode de financement.

L’un des principaux parameétres de la décision de financement est le choix des sources de
financement qui permettent de mieux réaliser les objectifs de 1’entreprise, notamment la
maximisation de sa valeur et la minimisation du co(t de son capital.

Pour que le choix soit pertinent, il est indispensable de connaitre, au préalable,

I’ensemble des sources de financement possibles ainsi que leurs caractéristiques.

1. LES DIFFERENTES SOURCES DES MODES DE FINANCEMENT

Pour financer ses activités, ’entreprise peut faire appel a différentes sources de
financement. De fagcon génerale, on distingue trois grandes formes de financement

1.1. Le financement par fonds propres
1.1.1. La capacité d’autofinancement

La CAF représente I’ensemble des générées par I’entreprise au cours de 1’exercice, du
fait de ses opérations courantes.

Le CAF est la différence entre les produits encaissables et les charges décaissables.

CAF = résultat net + dotation de I’exercice (autres que celles relatives au actif et passif
circulant de trésorerie) — reprise sur amortissement et sur provision (autres que celles
relatives au actif et passif et a la trésorerie) + valeurs nettes d’amortissement des
immobilisations cédées — produits de cession d’immobilisation.

La CAF est un indicateur potentiel de la capacité de I’entreprise a générer des flux par sa
propre activité, elle ne prend pas en compte les décalages financiers et les variations de
stocks. La CAF est un flux de fonds et non un flux de trésorerie.

L’autofinancement présente le surplus monétaire généré par 1’entreprise et conservé
durablement pour assurer le financement de ses activités.

Le niveau de cette ressource est fonction de la CAF et de sa politique de dividendes.

L’autofinancement permet :

1 Le financement de I’actif économique (Ensemble des immobilisations + BFR).
1 Le remboursement de dettes financieres.

1 L’augmentation de la capacité d’endettement en améliorant le ratio DLMT/CAF
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1 Le Calcul du ratio de remboursement de la dette & partir de la CAF, plus la CAF
est importante, plus le ratio est important.

L’autofinancement (n) = CAF (n) — Dividendes distribuées au cours de I’exercice (n)

Deux composantes au sein de I’autofinancement :

0 L’autofinancement de maintien.
0 L’autofinancement de croissance.

L’autofinancement de maintien permet, de renouveler le potentiel de production c’est
le role de I’amortissement, et de faire face au risque de dépréciation d’actif c’est le role des
provisions.

L’autofinancement de croissance = 1’autofinancement total — I’autofinancement de maintien

L’autofinancement de croissance permet de couvrir les besoins liés a 1’expansion de
I’entreprise (c’est le réle des bénéfices mis en réserve).

1.1.2. La cession d’éléments d’actif

Les cessions d’éléments de 1’actif peuvent résulter de trois volontés différentes.
1. Renouveler le parc des immobilisations. En effet, ce renouvellement normal
s’accompagne généralement de la vente du matériel placé.
2. La recherche de sources de financement. Dans certains cas, I’entreprise est contrainte de
vendre des actifs qui ne sont pas nécessaires a son activité pour trouver de nouveaux
capitaux.
3. Le recentrage des activités. L’entreprise cede des usines, des filiales ou des participations
dés lors qu’elle décide de revenir a son métier dominant. Dans ce cas, les sommes en jeu
peuvent étre considérables.
1.1. 3.L’augmentation de Capital

L’augmentation de capital peut étre réalisée par plusieurs modalités

a. Par un apport en numéraire

Il revient a émettre de nouvelles actions contre un apport d’argent a I’entreprise.

Cette augmentation du Capital est accompagnée d’un droit de souscription préférentielle
qui consiste a accorder aux anciens actionnaires une priorité pour souscrire de nouvelles
émissions d’actions.

b. Par des apports en nature

Les apports en nature se traduisent par des apports soit d’actif immobilis¢, soit d’actif

circulant.

c. Par incorporation des reserves
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Qui consiste a prélever dans les réserves pour accroitre le Capital en échange
I’actionnaire recoit des actions gratuites.
d. Par transformation des dettes en Capital
Ce procédé fait passer le préteur d’un statut de créancier a un statut d’actionnaire, elle
consolide en conséquence la structure financiére et améliore la capacité¢ d’endettement de
I’entreprise.
L’augmentation de capital n’implique aucune charge financiere ultérieure. En effet, les

dividendes ne constituent pas un droit sauf la partie statutaire.

Op.sur.le capital Structure financiére Equilibre financier
FP/DF FRNG TN
Apport en numéraire 4 4 4

Apport en nature
-Immobilisations
-Actifs d’exploitation

— —
1=
1

Incorporation des réserves

Conversion des dettes
a long terme = = =

a court terme 4 4 4(?)

Nous allons nous intéresser surtout a 1’augmentation de capital en numéraire puisque
c’est la seule qui procure a I’entreprise des nouvelles ressources financiéres. Ainsi, de
maniere générale et dans le cas de I’apport en numéraire, 1’augmentation de capital est
réalisée par création d’actions nouvelles (ou de parts sociales) ayant le méme nominal que
les anciennes.

L’entreprise doit :

1. déterminer la somme qu’elle désire obtenir,
2. fixer le prix d’émission d’actions nouvelles.
La fixation de ce prix d’émission se situe, en principe, entre deux limites :
* une limite inférieure qui est la valeur nominale,
* une limite supérieure qui est la valeur de I’action ancienne avant 1’augmentation du
capital.

Entre ces deux limites, le niveau choisi dépend de la notoriété de I’entreprise, de ses
perspectives de développement et de I’état du marché financier.

a. La prime d’émission

Le prix d’émission détermine la prime d’émission :

Prime d’émission = Prix d’émission — VValeur nominale.
Exemple :
Emission de 118 358 actions de valeur nominale 100Dh, au prix de 210 DH ;
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La somme pergue est égale a 118 358 x 210 soit 24 855 180 dhs dont :

*118 358 x 100, soit 11 835 800 représentent le capital

*et 118 358 (210-100), soit 13 019 380 représentent] a pr i me doO6®mi ssi on.
b. Le droit de souscription

Les actionnaires anciens ont un droit préférentiel de souscription. Ainsi, a chaque action
ancienne est attaché un droit de souscription. Les actionnaires qui ne souhaitent pas
souscrire peuvent céder leurs droits. D’autre part, si les actions de 1’entreprise sont cotées,

les droits de souscription le seront aussi.

Le droit de souscription assure 1’équité de I’opération a 1’égard des actionnaires qui ne
souscrivent pas a I’augmentation de capital.

Théoriquement, la valeur du droit de souscription est :

d = valeur de | 6actioniawvdrtur!| @a&ugdgmarct atoinompdu s
Exemple

Le capital doéune s 00€ act®rs @ nanidl de 400 dinpEdleseet d e 1 0
5000 nouvelles actions au prix de 240. Au

de | d6action &est 300 dh.

Val eur de | 6action avant | 6aug. du capital
Val eur de | 6act i or(10a0pxB00)s(5000:240)/H0Q00 =R280dhc a pi t a l
D6o% |l e droit d20=20dhscri ption d=300

Les modalités de souscription sont 5000 actions nouvelles pour 10000 actions anciennes,

donc une action nouvelle pour 2 actions anciennes.

V Pour un actionnaire nouveau qui souscrit une action, il y a paiement du prix d’émission
d’une action soit 240, et achat de 2 droits de souscription, soit 2x20. Son action colte
donc 280 dhs.

V Pour un actionnaire ancien qui possede 2 actions et qui souscrit une action, celui-ci
possede 2 actions qui valaient (2x300). 1l achéte une nouvelle action codtant 240 dh. Il
posséde maintenant 3 actions pour 840 (600+240) soit 280 par action (480/3).

V Pour un actionnaire ancien qui a 2 actions et qui ne souscrit pas, il possede, avant, 2
actions qui valent 600(300x2). 1l vend ses droits (2x20) soit 40 dh. La perte de valeur de
ces actions de 300 a 280 est compenseée par la vente des droits (600-40) soit 560 (280x2).

1.1.4. Les subventions
Il s’agit de subventions accordées par les organismes publics a certaines activités

d’intérét général. Elles sont assimilées a des fonds propres du fait qu’elles ne sont pas
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remboursables. Elles restent une source de financement exceptionnelle. L’entreprise doit
connaitre les conditions d’octroi de ces subventions et chercher a en bénéficier.

1.2. Les quasi- fonds propres
Ce sont des sources de financement dites hybrides. Elles présentent, a la fois, les

caractéristiques des fonds propres et des dettes. On en trouve les titres participatifs, les préts
participatifs et les titres subordonnés.
1.2.1. Les titres participatifs

Ce sont des titres de créances, mais qui ne sont remboursables qu’en cas de liquidation de
la société ou apres expiration d’une durée assez longue. En cas de liquidation, elles ne sont
remboursables qu’aprés toutes les autres dettes.

Leur caractére résulte du fait que leur rémunération comporte une partie fixe (comme les
dettes) et une partie variable (comme les fonds propres) indexée sur le résultat.
1.2.2. Les préts participatifs

Ce sont des créances de dernier rang accordées par les établissements de crédit aux PME
qui souhaitent améliorer leur structure de financement et augmenter leur capacité
d’endettement. Ils peuvent étre assortis d’une clause de participation aux résultats.
1.2.3. Les titres subordonnés

Ce sont des obligations dont le remboursement n’est pas envisagé, ne peut étre effectué
qu’apres désintéressement de tous les autres créanciers (a2 ’exception des détenteurs des
titres et préts participatifs).

1.3. Le financement par endettement a long terme
Le financement par endettement est le complément classique du financement par

capitaux propres. On distingue les emprunts classiques souscrits auprés des établissements
de crédit, les emprunts obligataires souscrits auprés du public et le crédit bail.
1.3.1.L°emprunt bancaire

Dans ce type de financement, I’entreprise a pour seul interlocuteur la banque préteuse, ou
le pool bancaire si le financement est accordé par plusieurs banques réunies. Ces
financements peuvent étre utilisés immédiatement et en totalité, mais ils peuvent étre mis a
la disposition de I’entreprise, cette dernicre utilisant les fonds au fur et a mesure de ses
besoins.

Les modalités de remboursement de ces emprunts peuvent étre de trois sortes :

U Remboursement par amortissements constants

U Remboursement par annuités constantes

U Remboursements in fine.
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Exemple :
000 DH
t a bl erantcordespandard a chacuse siee modalités.

Soit un emprunt de 1. rembour sabl e

Pr®senter | e dodéemp

U Remboursement par annuité constante :

L’annuité :

A=C,x

'
)
2

A=1000x0,315471

A =31547
Intérét - I =1.000x 19%1 I =100
Années Capital ,al.J début Amortissement Intérét Annuité
de période
1 1.000 215,47 100 315,47
2 784,53 237,02 78,45 315,47
3 547 51 260,72 54,75 315,47
4 256,79 286,79 28,68 315,47
1.000 — 21547 = 784,53
U Remboursement par amortissement constant :
Amortissement :
1.0
—_— = 25D
1
Années Capital ,al.J debut Amortissement Intérét Annuité
de période
1 1.000 250 100 350
2 750 250 75 325
3 500 250 50 300
4 250 250 25 275
U Remboursement in fine :
Années Capital ,al.J debut Amortissement Intérét Annuité
de période
1 1.000 0 100 100
2 1.000 0 100 100
3 1.000 0 100 100
4 1.000 1.000 100 1100
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1.3.2.L’emprunt obligataire
Il se fait par appel public a I’épargne. Ainsi, I’entreprise n’est pas financée par un seul
préteur mais par I’ensemble des investisseurs qui ont acheté les obligations émises.
Toutefois, seules les sociétés de capitaux peuvent émettre des obligations.
L’obligation est un titre de créance qui se caractérise par :
9 Une valeur nominale, c’est la pour laquelle est calculée I’intérét,
1 Un prix d’émission, c’est le prix auquel ’obligataire( le préteur) devra payer le
titre ;
1 Un taux d’intérét nominal qui est généralement fixe et qui permet de déterminer
le montant des coupons annuels versés aux obligations ;
9 Un prix de remboursement, c’est la somme qui sera remboursée a I’obligataire.
Avec :
Prime d’émission = nominal fixé — prix d’émission
Prime de remboursement = prix de remboursement — nominal fixé
Exemple:
Soit un emprunt obligataire de 5 millions de dhs sur 10 ans, financé par 5000 obligations de
1000 de valeur nominale, au taux nominal de 10%. Le prixd 6 ® mi ssi on est de
valeur de remboursement de 1050 dh.
On peut distinguer quatre catégories d’obligations :
fLes obligations ordinaires représentent un simple droit de créance sur 1’entreprise
émettrice. Elles donnent droit a un intérét payable annuellement et a un remboursement a
une date connu ou non a 1’avance.
fLes obligations convertibles conferent a leurs titulaires le droit de demander la conversion
de leurs titres en actions dans les conditions prévues au moment de 1’émission de I’emprunt.
La conversion peut avoir lieu au cours de périodes déterminées ou a tout moment. Ces
obligations présentent un attrait spéculatif, ce qui explique que le taux d’intérét soit inférieur
au taux normalement pratique.
Les obligations remboursables en actions(ORA) présentent, pour les obligataires, un risque
plus élevé que les obligations convertibles. C’est pourquoi, leur taux d’intérét est plus
avantageux. Par contre, en raison de leur nature, les ORA sont considérées comme des
quasi-fonds propres voire des fonds propres.
fLes obligations a bon de souscription d’actions(OBSA)sont des obligations accompagnées

de bons de souscription qui donnent droit de souscrire a des actions a un prix fixé a
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I’avance, au cours d’une période déterminée. En émettant des OBSA, ’entreprise atteint

trois objectifs :

V obtenir des fonds a un cofit inférieur au coit normal du marché, en raison de I’attrait
speculatif des bons ;

V programmer une augmentation future de capital, adaptée a son plan de financement ;

V réduire les frais relatifs a ces opérations.

1.3.3. Le crédit bail

C’est un contrat de location portant sur un bien meuble ou immeuble assorti d’une option
d’achat a un prix fixé a ’avance.

Le temps qui sépare la date de conclusion du contrat de la date a laquelle peut étre
exercée 1’option est la période irrévocable. Elle correspond généralement a la durée fiscale
d’amortissement du bien. En principe, le contrat ne peut étre résilié pendant cette période.

Au terme de la période irrévocable, I’entreprise a le choix entre :

V Lever I’option d’achat et donc devenir propriétaire du bien ;
V Prolonger le contrat de location ( a des conditions plus avantageuses) ;
V' Restituer le bien
a. Crédit bail mobilier
Il porte sur les machines ou sur des véhicules, le contrat prévoit :
9 Ladurée de la période irrévocable.
1 Le montant et la période irrévocable.
9 La pouvoir de rachat.
b. Le crédit bail immobilier
Il porte sur les immeubles a usage professionnel, ses caractéristiques :
1 Longue durée de contrat.
1 Indexation des loyers et de la valeur résiduelle.
1 Pré-loyers.
Les avantages du crédit bail :
U Facilité et rapidité d’obtention.
U N’affecte pas la capacité d’endettement.
U Une assurance contre le risque technique.
0 Permet aux PME rentables de financer leur développement (faible capacité
d’endettement méme s’ils sont rentables).

Les inconvénients du crédit bail :
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U Moyen généralement plus colteux.

U Perte d’économie d’impo6t sur les bénéfices liée a la déductibilité des
amortissements lors d’une acquisition par emprunt.

U Perte d’économie d’impoét sur les bénéfices liée a la déductibilité des charges
financieres lors d’un investissement par emprunt.

U Versement d’une valeur résiduel le a I’échéance du contrat.

U Le codt effectif du crédit bail = Loyers versés nets d’impdts + suppléments
d’impots di a la non comptabilisation des dotations des amortissements et la

valeur de rachat du bien.

2. Le CHOIX DES SOURCES DE FINANCEMENT
Le choix d’une structure de financement optimal peut étre schématisé par le souci de

minimiser les colts de ressources mise a la disposition de I’entreprise. Ce choix intervient
dans le cadre de certaines contraintes qui limite le champ des possibilités.

2. 1 Les contraintes de I’équilibre financier
Elles sont issues de la déontologie financiére :

1 Reégle d’équilibre financier minimum : c'est-a-dire les emplois stables doivent étre
financés par les ressources stables.

1 Regle de I’endettement maximum : le montant de dettes de financement ne doit pas
excéder le montant des fonds propres. Ce principe s’exprime dans le ratio d’autonomie
financiere (DLMT /Capitaux propres) qui doit étre inférieur a 1.

1 Regle de la capacité de remboursement : le montant de dettes de financement ne doit pas
présenter plus de 3 & 4 fois la CAF annuelle moyenne prévue.

1 Régle minimum de la CAF : ’entreprise doit autofinancer une partie de 1’investissement
pour lequel elle sollicite des crédits.

La prise en considération de ces contraintes conduit a éliminer systématiquement
certains modes de financement. En effet, si ces ratios sont proches de la limite, 1’entreprise
ne peut accroitre son endettement a moins d’offrir d’importantes garanties ou d’accepter que
les préteurs exercent un certain contrdle sur sa gestion. Son choix se reduit alors au
financement par capitaux propres et/ ou crédit-bail.

2.2 L’évaluation du risque financier
Le risque financier est le risque encouru par ’entreprise en raison de sa politique de

financement. C’est un risque supplémentaire que court I’entreprise et qui dépend de la fagon

dont elle est financée.
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Lorsque le financement est enticrement assuré par les fonds propres, il n’y a pas de
charges d’intéréts a supporter et le risque est nul. Lorsque ’entreprise est financée par des
emprunts, elle aura des emprunts a rembourser et des charges d’intérét a supporter. La fixité
de ces engagements et 1’obligation de satisfaire ses créanciers en bonne date d’échéance et
de payer des charges d’intéréts, d’un coté, et le risque de ne pas dégager des liquidités
suffisantes, d’un autre c6té, font naitre ce qu’on appelle le risque financier.

En fait, le risque financier est la part de la variabilité du taux de rendement des capitaux
propres qui est due a I’endettement.

En effet, plus la structure du passif est alourdie par 1I’endettement, plus

La recherche d’indépendance et de sécurité financiére est obtenue par une réduction de
I’endettement. En revanche, le développement et la rentabilité de I’entreprise sont facilités
par le recours au crédit. Il s’agit de faire 1’équilibre par un taux d’endettement qui assurera
en méme temps la rentabilité et la sécurité.

a. L’effet de levier
On démontre que le recours aux dettes pour financer ’entreprise accroit la rentabilité des
capitaux propres de cette derniére, c’est ce qu’on appelle effet de levier.
La rentabilité économique (en anglais return on investment, ROI ou return on assets, ROA)
indique ce que gagne l'entreprise du fait de ses activités courantes, par dirhams de capital
investi, mais sans tenir compte de la structure financiére. Elle est égale au rapport entre le
résultat avant charges financieres et impoOts et le total de 1’actif

Le ratio de rentabilité économique est un ratio de rentabilité des actifs d’exploitation.
Résulatd 6 e x pl oi t ati on

Rentabilitééconomique=
Capitd économique

La rentabilité financiere est la rentabilité calculée au niveau des seuils de capitaux

propres mise a la disposition de I’entreprise par les associés.

e s g s Résultat net
Rentabilité financiére =

Capitauxpropres

La rentabilité financiere permet de poser un premier diagnostic sur la santé financiére de
I'entreprise. Celle-ci crée, en effet, de la valeur si la rentabilité dégagée par les actionnaires
sur les fonds investis dans l'entreprise est supérieure a celle qu'ils pourraient obtenir sur un
placement financier de risque similaire. 1l faut donc que la rentabilité financiére soit
supérieure au colt des fonds propres.

Deux grandes forces contribuent a la détermination de la rentabilité financiere :
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a. la rentabilité dégagée par I'entreprise sur I'ensemble des capitaux investis (la rentabilité
économique) ;
b. la structure financiére de I'entreprise qui peut amplifier ou atténuer la rentabilité

économique (le levier financier mesuré par le coefficient d'endettement).

RF = (:RE + (RE—i) X D;"C}[l— taux I5)

- RF: Taux de rentabilite financiere.
- RE: Taux de rentabilité économique.
- | : Colt des capitaux empruntés.
- DIC : Capitaux empruntés/capitaux propres = bras de levier
On désigne par I’effet du levier ’amélioration ou la dégradation du taux de Reésultat
financier suite au recours a 1’endettement, la maniere dont le levier financiére agit sur le
taux de rentabilité financier est fonction du différentielle{RE - i) et du bras de levier
mesuré par le rapport D/C.
Trois cas de figure :
1 Lorsque: (RE —i)= 0+t RE = i; signifie que ’augmentation du D/C entrainera une
amélioration du RF. Donc, I’endettement est favorable pour I’entreprise, « effet de levier est
positif ».
1 Lorsque: (RE—i)= 0 t+ RE <1i; I’endettement est défavorable entraine une

dégradation du RF et « effet de levier négative (effet de maintien) ».
1 Lorsque: (RE —i)= 0t RE = i; ’endettement n’a aucun effet sur la RF, « effet de

levier est nul ».

L’entreprise endettée présente un risque plus important qu’une entreprise non endettée.
Par conséquent, tout accroissement de ’endettement est donc le risque qui se poursuit au
point de vue des préteurs par une augmentation de la prime de risque contenu dans le taux
d’intérét, a I’évidence, ce qui limite I’entreprise a recourir a I’endettement.

b. La mesure du risque financier

Si le levier financier est I’instrument qui permet de connaitre 1’opportunité¢ de s’endetter
ou pas, le risque financier est le moyen qui permet quand est ce faut-il stopper

I’endettement.
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L’arbitrage entre 1’endettement et sa limitation est une décision qui ne dépend pas de
I’entreprise uniquement. il dépend des contraintes imposées par les banques en matiére
d’autonomie financicre ( le bras de levier ne doit pas étre supérieur a 1)

La mesure du risque est exprimée par I’écart type de la différence (RF et RE).
RF = (RE + (RE — i) x P /. )(1 - taux IS)

En éliminant I’effet de I’impdt, on a RF= (RE+(RE-i) D/C
Donc, (RF-RE) = D/C (RE-i) = D/C(RE) + D/C (i)

Cette relation implique une relation entre les variances:
VAR(RF-RE) = VAR (RE) (D/C)? + VAR (i) (D/C)?
Comme 1 est une constant VAR(i) = 0, d’ou

VAR(RF-RE) = VAR (RE) (D/C)?

s (RF-RE) = s (RE) (D/C)

Exemple

Soit une entreprise q U | r®al i se un n(RE)Daulo@0®HA DHSG X p| 0 t
actifs ont une valeur de 10.000.000 DHS.
1. Calculons | a rentabilit® des capitaux propres
actifs 7 100% par des fonds propres et dan
propres. Les charges financiéeres sontde5000 00 DHS avec un taux doir
par an.
2 . Reprenons avec deri.2000®GDH)de 880t000 dIESebmpstrams t at i O |
le risque financier.

2.3 Le calcul du colt de financement (le taux actuariel)
Pour déterminer le colit d’une source de financement, il faut comparer le Capital mis a la

disposition de I’entreprise et les sommes qui doivent étre versés en contre partie en prenant
en considération les économies d’imp6ts. Le colt de source de financement est le taux
d’actualisation pour lequel il y a une équivalence entre le Capital et I’ensemble des sommes
réellement décaissées en contre partie.

Le cofit de la dette s’évalue en calculant le taux actuariel apres impdt. C’est le taux pour
lequel il y a équivalence entre le capital mis a disposition de I’entreprise et I’ensemble des
sommes réellement décaissées en contrepartie.

a Co%ut de | 6emprunt

Si1’on pose :
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RB; : montant du remboursement du capital emprunté en période i
FF; : frais financiers payes en période i

M : montant emprunté,

t : taux d’imposition,

n : durée de vie de I’emprunt.

Le taux actuariel, aprés impdt, de cet emprunt est Ta tel que :

n
M = Z RBi +FFi(1-t)

iz (1+Ta)i

Exemple : soit un emprunt de 1 000 000 DHS sur 10 ans, a 8% et remboursable in fine. Le
taux d’imposition est de 50%.
b. Co0t du crédit bail

Le codt actuariel est déterminé par le taux Ta tel que :

n

M = Z Li (1-t) + Ai.t

i-1 (1+Ta)i

En effet, le crédit-bail entraine les conséquences suivantes :

1 L’entreprise verse un loyer L qui est L (1-t) apres impot ;

1 L’entreprise renonce aux économies d’impdt sur dotations aux amortissements, soit A.t ;

9 La valeur de I’option de rachat est prise en compte dans 1’évaluation de la rentabilité

d’investissement.

c. Codt des capitaux propres

Le colt des fonds propres est plus complexe a déterminer. Il est égal au rendement
espéré par les actionnaires compte tenu du niveau de risque attaché a I’entreprise.

Le modéle d’équilibre des actifs financiers (MEDAF) permet d’estimer le coit des

fonds propres selon la formule suivante :
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Avec

E[Rm]= le risque espéré du marché

Rf = le taux sans risque

B = le coefficient de sensibilité au risque

Le taux sans risque (Rf) correspond a la rémunération qu’on peut attendre d’un
investissement en obligations sans risque.

La prime de risque correspond a la rémunération du risque systématique de 1’ensemble
du marché actions (Rm — Rf), pondérée par un coefficient de sensibilité au risque (%)
destiné a tenir compte de la volatilité de I’entreprise par rapport au marché.

Le coefficient p d’une société est défini par référence a la volatilité de son cours de
bourse par rapport a 1’évolution du marché. Cette mesure peut étre obtenue directement
sur les bases de données financieres.

L’application pratique de ce modéle ne va pas sans difficultés.

Le premier point concerne la détermination du taux d’intérét sans risque Rf. Une
approximation de ce taux est donnée par le taux de rendement des emprunts de 1’Etat.

Ce taux peut augmenter comme il peut diminuer. La difficulté dans ce cas est de
déterminer si cette baisse est conjoncturelle ou durable et quel serait le taux d’intérét
sans risque stabilisé a utiliser pour la prévision.

Une autre difficulté concerne le troisieme facteur utilisé pour 1’estimation du colt des
fonds propres qui est le béta de I’action et qui mesure le risque systématique. Comme
pour la prime de risque de marché, le facteur béta est également une anticipation, d’ou la
difficulté de son estimation. La solution par approximation généralement retenue est ici

également le recours a des données historiques.

2.4 Les critéres de choix des modes de financement
a. Le critere du bénéfice net par action

Dans ce cas, on compare les bénéfices nets offerts par chacune des sources de financement
envisagées. Le mode de financement lglus avantageux est celui qui offre le bénéfice par
action le plus éleve

b. Le critére des décaissements réels actualisés

Il s’agit de calculer pour chaque source de financement, les sommes des décaissements
nets actualisées qui correspond au total des remboursements qui seront de encaissés par

I’entrepreneur. Ces remboursements doivent étre nets d’économies fiscales et actualisés a la
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période initiale du fait que leur décaissement intervient de maniére étalée dans le temps. Ce
critere de décaissement réel permet de comparer des formules mixtes de financement.

La détermination des décaissements nets actualisés effectués a partir d’un tableau
d’amortissement induit par les sources de financement. Le décideur choisira la source de
financement qui se matérialisera par la somme des décaissements réels la plus faible. La
source avantageuse est celle qui entraine les décaissements réels les plus faibles.

c. Le critere des excédents de flux de liquidité

On s’intéresse aux flux de liquidité dus a la réalisation du projet d’investissement et a la
maniére dont il est financé.

Flux de liquidité= Cash-flows= [marge avant frais liés au financement — frais liés au

financement (nets d’impots)]

Excédent de flux de liquidité = Flux de liquidité actualisés — part de 1’investissement

supportée par 1’entreprise.

Le mode de financement le plus avantageux est cejuil i of fre | 6exc®dent
liquidité le plus important.

d. Le critere de la VAN ajustée

L’étude de la rentabilité des projets d’investissement se fait généralement abstraction
faite de I’incidence du mode de financement sur cette rentabilité. Plus précisément, elle faite
dans I’hypothese d’un financement a 100% par fonds propres.

Le critere de la VAN ajustée consiste a tenir compte de I’effet qu’aurait le mode de
financement sur les flux de liquidité (VAN) générés par le projet. Ce critére est utilisé pour
choisir entre diverses combinaisons dettes/fonds propres. Pour chaque type de financement,
il est possible d’établir un tableau des encaissements et des décaissements échelonnés dans
le temps et de calculer pour chacun la VAN. L’entreprise choisira le financement pour
lequel la VAN est la plus élevée.

Application
Le responsable de la société X vous demande de le conseiller sur le choix de financement
d’un investissement de 2000 DH trés rentable pour lequel il est possible :
1 Soit d’augmenter le Capital.
7 Soit de conclure un contrat de crédit bail.
Le projet est amortissable linéairement sur 4 ans.
Le colt total de crédit bail est de durée de 4 ans et donne lieu a des redevances

trimestrielles de 160 chacune.
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En admettant que I’augmentation du Capital n’entraine pas de frais et que :
I Le taux d’actualisation est de 10%.
1 L’impdt sur société est de 30%.
Fondez votre choix sur les décaissements réels entrainés par chacune des sources de

financement envisagées.
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CHAPITRE I11:LE PLAN D’INVESTISSEMENT ET DE
FINANCEMENT

Le plan de financement est un document prévisionnel est un outil de synthese de la
politique financiére du long terme. Etabli, en général pour une durée de 3 a 6 ans, il
récapitule les différents flux annuels résultant des besoins et des ressources de I’entreprise.

I1 est donc I’expression financiére du projet d’investissement, il permet aussi d’assurer
I’adéquation entre le montant des dépenses prévisionnelles et le montant des moyens
financiers pour les réaliser. Il n’est rien d’autre qu’un tableau de flux prévisionnel établi a
un horizon temporel pluriannuel.

Le plan de financement présente donc :

A Les futurs emplois durables auxquelles I’entreprise devra faire face pendant les années en
questions.
A Les futures ressources durables dont disposera ’entreprise pour chacun de ces mémes

anneées.
1.LES OBJECTIFS DU PLAN DE FINANCEMENT

Le plan de financement permet une réflexion sur la rentabilité optimale et I'équilibre
financier d'une entreprise, en particulier en ce qui concerne :

* la définition des moyens d'exploitation a mettre en ceuvre pour atteindre les objectifs de
production et qui sont retenus au moindre co(t, c'est a dire nécessitant le moins de capitaux
possibles ;

* les moyens de financement nécessaires qui soient a la fois les plus adaptés et les moins
colteux pour dégager le meilleur taux de rentabiliteé.

Ainsi, le plan de financement permet de synthétiser le résultat des analyses conduites en
ce domaine. Il concrétise les objectifs de I'entreprise et précise les moyens d'exploitation et les
ressources financiéres qu'il convient de mettre en ceuvre pour les atteindre ainsi que les résultats
que I'on doit en attendre.

D'autres auteurs voient dans I'élaboration du plan de financement prévisionnel le moyen de

réaliser trois objectifs :

1. Refléchir sur la stratégie propre de I'entreprise. Une stratégie n'est en effet viable que si elle
débouche sur un plan de financement réalisable, ce qui permet d'en apprécier la cohérence

financiére.
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2. Fournir des bases de négociation avec les partenaires financiers. C'est un élément de
justification de l'utilisation des fonds demandés. Mais surtout, I'élaboration d'un plan de
financement est une condition préalable imposée par les établissements de crédit.

3. Prévenir les difficultés financiéres. Ce réle a notamment été officialisé par la loi relative a la

prévention et au redressement des entreprises en difficulté.

2. STRUCTURE DU PLAN DE FINANCEMENT

Le plan de financement se présente sous la forme d’un tableau en 2 parties généralement

superposées. Dans l'une des parties, est listé, année par année, I'ensemble des dépenses liées aux
investissements prévus, et dans l'autre, les moyens de financement ou ressources qui seront
mises en ceuvre pour couvrir les dépenses.
Il s'apparente a un tableau de financement comptable. Mais, alors que celui-ci est un constat qui
se nourrit des informations relatives au passé, le plan de financement est un document
prévisionnel reflétant les anticipations et les choix de la politique financiere. Par ailleurs, le plan
de financement n'est pas normalisé, ce qui explique la pluralité des modeles disponibles.

Le plan de financement comprend trois parties distinctes qui sont les besoins, les
ressources et les soldes. Les soldes comprennent les soldes annuels mais aussi les soldes
cumulés.

Dans sa construction, le total des ressources prévisionnelles doit étre légerement supérieur au
total des besoins estimés de fagon a laisser une marge de sécurité. En effet, un exces de
ressources se traduira par une augmentation des disponibilités, alors qu'un exces des emplois se

traduira par des besoins en trésorerie (concours bancaires).
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Pl an ddéinvesti ssement et de
Année 1 Année Année | Total
2 n

Emplois stables
Dividendes a distribuer
Investissements (acquisitions)
Augmentation des BFR
Augmentation Préts (nouveau prét)
Remboursements des emprunts (dotations)

1. Total des emplois

Ressources durables
Capacité d’autofinancement prévisionnel
Cession d’actifs (Produits de cession)
Augmentation des emprunts (nouvel emp)
Augmentation du capital (en apport, en
numéraire)
Subventions d’investissements regues
Remboursement des préts

2. Total des ressources

Ecart (2) — (1)

Ecarts cumulés

3. ELABORATION DU PLAN DE FINANCEMENT

3.1 Les emplois stables

IIs sont les besoins a financer prévisionnels. Ce sont pour I’essentiel les

investissements et les autres besoins qui leur sont plus au moins liés.

1° Les dépensed'investissement

Elles correspondent au montant approximatif de toutes les dépenses liées aux
investissements prévus et aux choix retenus. L'évaluation de l'enveloppe globale doit étre
prudente pour éviter un dépassement de budget qui dégraderait la trésorerie courante de
I'entreprise. C'est pourquoi, dans la pratique, il arrive que le montant des investissements soit
majore.

2° les besoins supplémentaires de financement du cycle d'exploitation
Pour produire et vendre davantage, I'entreprise est amenée a faire croitre ses stocks ainsi

que le volume global de crédit accordé aux clients, méme si les délais de paiement restent
inchangés. D'ou des besoins de financement supplémentaires qui ne sont que partiellement
compenses par l'augmentation du volume du crédit fournisseurs.

On les evalue généralement de fagon normative, soit & partir de la méthode des experts-

comptables soit a partir du ratio BFR/CA observé par le passe.
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3° Remboursement des emprunts
Pour les emprunts contractés avant le début du plan de financement, il suffit de se référer

aux tableaux d'amortissement annexés aux contrats. Dans ce cas, les intéréts n‘apparaissent pas
en emplois puisqu'ils sont déja comptés dans le calcul de la CAF.

Quant a l'inscription des emprunts nouveaux, elle peut étre modifiée en cours d'élaboration du
plan en fonction des hypothéses et des choix successifs de financement étudiés.

4° |es dividendeslistribuées
Il ne s'agit pas réellement d'un investissement mais plutdt d'une amputation des

ressources de d'autofinancement de I'entreprise. 1l est donc tout a fait possible d'inscrire en
ressources, une CAF nette de dividendes versés aux actionnaires au lieu de faire figurer le
paiement des dividendes en emplois.

5° Préts

Une entreprise peut consentir des préts, c¢’est un investissement financier au méme que

les participations.

3.2 Les ressources
Les ressources durables représentent I’ensemble des ressources susceptibles de
financer les besoins stables prévisionnels.

1°La CAF
La prévision des CAF tient compte de I'outil de production dont dispose I'entreprise

avant I'élaboration du plan de financement, mais aussi des investissements inscrits en emplois
qui sont supposeés dégager des flux supplémentaires.

On retrouve encore l'interdépendance entre empois et ressources, ou entre investissement et
financement.

2° les subventions
L'année ou elle est percue, la subvention constitue une ressource pour son montant total.

Son imposition est prise en compte dans la CAF .

3° 'augmentation de capital
On ne prend pas en compte lI'augmentation de capital par incorporation des réserves. Le

montant de I'augmentation de capital par apport en nature trouve sa contrepartie en emplois dans
les investissements proprement dits ou dans I'estimation des besoins de financement du cycle
d'exploitation (stocks par exemple).

L'augmentation de capital par apport en numéraire est inscrite pour le prix d'émission.
Les frais relatifs a I'opération sont inscrits en frais préliminaires.

4° les emprunts a long et moyen terme
Les emprunts indivis sont inscrits pour leur valeur nominale, alors que les emprunts

obligataires le sont pour leur prix d'émission.
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5° les cessions d'éléments de I'actif
Certains détiennent des eléments de leur actif qui ne sont pas ou plus utiles a leur

fonctionnement. Dans la mesure ou ils peuvent étre vendus dans des conditions satisfaisantes, ils
peuvent constituer une source de financement potentielle. Ce peut étre le cas lors
d’investissements de renouvellement qui rendent disponibles les actifs remplacés.

Toutefois, I’estimation des valeurs vénales doit étre prudente.

3.3 Les relations entre la trésorerie et le plan de financement
Le plan de financement prend en compte 1’ensemble des opérations courantes (CAF), les

opérations d’investissement et les sources de financement, ainsi que la politique de distribution
des dividendes. Des lors, on retrouve tous les flux financiers qui sont susceptibles d’affecter la
trésorerie de 1’entreprise.

Ainsi, il existe un lien direct entre le solde général du plan de financement et le niveau de la
trésorerie. On a donc la relation suivante a la fin de chaque année du plan de financement :

Trésorerie fin de période = trésorerie début de période + solde du plan de financement
4. LOAJUSTEMENT DU PLAN DE FI

4.1 La notion d’avant-projet

Le plan de financement dans sa présentation finale doit t¢émoigner d’un équilibre jugé
satisfaisant par la direction de 1’entreprise. Pour y parvenir, il faut généralement élaborer un
certain nombre d’avant-projets qui servent de base a la réflexion.

Lorsqu’on aboutit & un excédent de ressources sur les besoins, aucun financement
complémentaire n’est a envisager. L’excédent de ressources va entrainer un accroissement de
disponibilités. Le probléme se pose surtout dans le cas inverse, c¢’est a dire lorsque le plan de
financement fait apparaitre un besoin de financement sur quelques annees ou sur la totalité de la
durée de prévision.

4.2 L’équilibrage du plan lorsque les ressources sont limitées

Dans une telle situation, généralement toutes les ressources financieres sont mobilisées
et la capacité de financement est saturée. Dés lors, I’entreprise ne peut qu’envisager de renoncer
a certains investissements si le plan regroupe plusieurs projets d’investissement. Il faut alors
tenir compte de leur impact sur le calcul des flux prévisionnels d’exploitation. C’est donc a la
fois la partie ressources et la partie emplois qu’il faut reconsidérer.

4.3 L’équilibrage avec possibilité de compléter les ressources
financiéres

A ce stade de I’avant-projet, si un déficit existe, 1’entreprise va étre confrontée au choix
des ressources complémentaires dont elle a besoin.  Comme généralement, les flux

d’autofinancement prévisionnels sont déja comptés en totalité et qu’il est difficile de procéder a
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une augmentation de capital a ce stade, il s’agira surtout de distinguer la part des besoins qui
pourra étre financée par des emprunts et la part qui sera financée par du crédit bancaire a court
terme (sur une année par exemple).

En fait, le choix d’endettement va faire intervenir un certain nombre de critéres tenant au codt et

a I’équilibre financier, c’est a dire a la rentabilité et au risque.

5. APPLICATION
La soci ® ® GRACI S est une PME dont -

outils a commande numérique, principalement des tours et des fraiseuses.
Elle fait partie doun -mpereaquigstde fourmssewr sxtlusifidela
société, se situe en Allemagne. Elle assure par ailleurs, une activité de service apres-vente de
piéces détachées

La société connait une croissance réguliére depuis quelques années. Son directeur
financier souhaite avoir votre point de vue sur les projets de développement pour les deux
années a venir.

1. Préciser en quelques lignes les objectifs du plan daficement

2. Calculer la capacité d'autofinancement prévisionnelle pour les exercices 2005 et 2006.

3. Présenter le plan de financement pour les exercices 2005 et 2Q@8nmenter en quelques

lignes I'équilibre du plan de financement.

Informations relatives auxprojets de développement de la société

* Investissements prévus
Investissements d'expansion:151 000 DH début 2005
79 000 DH début 2006
* Financement
U Aucun nouvel emprunt
0  Remboursements d'emprunts 80 000 DH par an
U Subventions d'investissements 60 000 DH début 2005 reprises sur une durée de cing
ans
U Aucune cession d'actif n'est prévue.
* B.F.R.E. prévisionnel
Evalué & 15 % du CAHT.
BFRE fin 2004: 21 000 DH
Evolution attendue du CAHT : en 2005 480 000 DH
en 2006 540 000 DH

* Renseignements complémentaires
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U Les dotations annuelles aux amortissements devraient étre :
en 2005 80 000 DH
en 2006 100 000 DH
U Le résultat avant amortissements, éléments exceptionnels et impbt sur les sociétés
devrait étre :
en 2005 251 000 DH
en 2006 328 000 DH
U Latrésorerie au ler janvier 2005 est de : 65 600 DH
U Les distributions aux actionnaires devraient étre de : 50 000 DH par an

U Taux de I'imp6t sur les sociétés : 30 %
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CHAPITRE IV : LA GESTION DU BESOIN DE
FINANCEMENT D’EXPLOITATION ET DE LA
TRESORERIE

Il.Les | imites de | 6analyse statique
Le besoin de financement est au coeur de la problématique de 1’équilibre financier de

I’entreprise. Elle est définie comme la différence entre les besoins financiers générés par
I’activité de I’entreprise (stocks, créances commerciales, autres créances a court terme, donc
I’actif circulant hors trésorerie), et les ressources financieres nées de cette méme activité
(essentiellement le crédit fournisseurs, dettes fiscales et sociales et autres dettes a court
terme, donc le passif circulant hors trésorerie).

Le B.F. est dit d’exploitation lorsque, pour son calcul, on se limite uniquement aux
¢léments directement liés au cycle d’exploitation :

9 Pour une entreprise commerciale, les besoins d’exploitation a financer sont
représentés par exemple par le stock de marchandises pour la durée de stockage, et le
crédit ~“clients™ pendant la durée de ce crédit. Les ressources correspondent au
crédit accordé par les fournisseurs.

9 Pour une entreprise industrielle, les besoins correspondent par exemple au
financement des stocks de maticres premieres, d’encours de fabrication et de
produits finis, ainsi qu’au crédit consenti aux clients. Les ressources sont
représentées par le crédit ~“fournisseurs™.

Il est dit global lorsque le B.F. intégre des ¢léments de 1’actif et du passif circulants hors
exploitation. Lorsque les besoins de financement de I’actif circulant hors trésorerie sont
supérieurs aux ressources du passif circulant hors trésorerie, il y a un besoin net a financer.

Les éléments constitutifs du B.F.E. (stocks, comptes clients, fournisseurs, etc.) sont
des éléments essentiellement ““liquides™ : les stocks sont vendues et renouvelés, les
créances commerciales sont encaissées et remplacées par d’autres et les dettes fournisseurs
sont réglées et remplacées par de nouvelles.

Ce caractere (liquide) n'empéche pas que le B.F.E. se renouvelle de maniére permanente et

engendre un besoin de financement permanent.

Soit le bilan simplifié suivant : Bilan au 31-1 2-19N
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Actif Passif
Actif Immobilisé 2 000 Capitaux propres 2000
Actif circulant (hors trésorerie) 2 800 Dettes de financement 400
Trésorerie 200 | Passif circulant (hors trésorerie) 2600
5 000 5 000

F.D.R. =2 400 - 2 000 = 400
B.F.G.=2800 - 2 600 = 200
Trésorerie nette = Trésorerie-actif - trésorerie-passif = 200
Ou F.D.R.- B.F.G =400 - 200 = 200

A priori, on peut affirmer que, sur la base du bilan ci-dessus, la situation de
I'entreprise est saine : le F.D.R. (400) permet de financer le B.F.G. (200) et autorise
I’entreprise a détenir 200 de disponibilités.
En réalité, cette appréciation est portée Sur la base d’une situation figée a un instant donné
(bilan au 31-12-19N).
Supposons maintenant que le lendemain soit le 1-01-19N +1, I'entreprise régle une somme
de 450 a un fournisseur, alors qu'aucune autre opération n'est réalisée ; le bilan se présentera
théoriquement ainsi :

Bilan au 1-01-19N+1

Actif Passif
Actif Immobilisé 2 000 | Capitaux propres 2 000
Actif circulant 2 800 | Dettes de financement 400
Passif circulant hors trésorerie® 2 150
Trésorerie passif® 250
4800 4800

a) 2600-450=2150

b) Trésorerie passif=200-450=-250
F.D.R. =2 400 - 2 000 = 400
B.F.G. =2800 - 2 150 = 650
Trésorerie nette= Trésorerie-actif - trésorerie-passif = - 250
OU Trésorerie nette= F.D.R. - B.F.G. = - 250
Dans cet exemple, on voit que I'entreprise qui affiche des liquidités substantielles a actif se
voit du jour au lendemain obligée d'avoir recours a des concours bancaires a court terme
pour honorer ses engagements vis-a-vis de ses fournisseurs.
Au cas ou cette entreprise n'aurait pas la possibilité de recourir aux facilités de caisse
bancaires, elle se trouverait confrontée a des impayés, ce qui pourrait remettre en question la

confiance que lui accordent ses fournisseurs.
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La difficulté d’apprécier le F.D.R., le B.F.G. ou la trésorerie, a partir du bilan, vient
du fait que les durées de transformation en liquidités ou durées d'écoulement des éléments
du B.F.R.ne sont Pa précisées.

Ce cas illustre parfaitement les limites de I'analyse statique du F.D.R., du B.F.G.et de la
trésorerie, a partir de situations patrimoniales arrétées a un moment donné. Cependant, ce
type d'analyse reste intéressant et largement utilisé pour apprécier par exemple I'évolution

du B.F.G. dans le temps.

2. La prévision du B.F. d'exploitation : le B.F.E. nécessaire
En raison des limites soulignées plus haut, les analystes financiers ont cherché a

conforter 1’analyse statique du B.F.G. par une analyse dynamique. Celle-ci consiste a
apprécier le B.F.G. prévisionnel, compte tenu des contraintes de I'entreprise (pratiques et
usages de la concurrence) et des objectifs qu’elle se fixe en matiere de politique
d’approvisionnement (rotation et niveau des stocks, crédit ~“fournisseurs™, etc.) et de
politique de vente (crédit ~“clients™).

Par ailleurs, I’analyse dynamique repose sur le lien ““naturel”™ a établir entre
I’activité (chiffre d’affaires) et le B.F.G. ; ce lien facilite les prévisions du B.F.G. compte
tenu de 1’évolution prévisionnelle du chiffre d’affaires.

Ainsi, par exemple, s’il est établi que le B.F.G. nécessaire représente 20% du chiffre
d’affaires de I’exercice 19N, il est possible de prévoir le B.F.R. qui sera induit par le chiffre
d’affaires prévisionnel pour I’exercice 19N+1 qui sera de 5 000 000 DH.

Dans ces conditions, le B.F.G. sera égal a 5 000 000 x 20%=1 000 000 ou

20% de 360 jours=72 jours de chiffre d’affaires.

5 000 000 x 72j=1 000 000 DH

360j

Il convient maintenant de développer la méthode du B.F.E. nécessaire (méthode dite des

experts comptables). Sa mise en ccuvre passe par trois étapes :
9 le calcul des délais d'écoulement a partir du bilan et du compte de produits et charges
9 le calcul des coefficients de pondération ;
9 lecalcul du B.F.E

2.1 Les temps d'écoulement ou ratios de rotation
Comme cela a été présenté précédemment, les ratios de rotation des éléments

composant le B.F. d'exploitation sont calculés & partir du bilan et des données d'exploitation
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tirées du compte de produits et charges.
Rappelons que le calcul des ratios doit respecter les principes suivants :

1 Le numérateur et le dénominateur doivent étre cohérents ; ainsi, par exemple, les
créances et les dettes d'exploitation enregistrées toutes taxes comprises, elles
doivent étre rapportées au chiffre d'affaires et aux achats T.T.C. ;

1 Les ratios sont exprimas en jours sur la base d'une année de 360 jours.

Poste de situation
TE= X 360

Flux d’activité correspondant

Selon la nature de ’activité, le numérateur et le dénominateur seront différents :
C Stock de marchandiss (entreprise commerciale)

Temps d’écoulement=Stock moyen de marchandises x360j

Achats revendus de marchandises

C Stock moyen de matiés premiéres

Temps d’écoulement = Stock moyen de matieres et fournitures consommables x 360j

Achats consommés correspondants

C Stock moyen de produits finis

Temps d’écoulement= stock moyen de produits finis x 360j

Production vendue au codt de production

C Créances clients
Durée du crédit <<clients>> = en cours clients x 360j
Ventes T.T.C

C Dettes fournisseurs
Durée du crédit <<fournisseurs>> = en cours <<fournisseurs>> x 360j
Achats T.T.C

2.2 Les coefficients de pondération
Les éléments d’exploitation sont regroupés en besoins de financement (stocks, crédit

clients, TVA déductible, etc) et en ressources de financement (crédit fournisseurs,

organismes sociaux, TVA collectée, etc) ; pour chaque élément, on calcule le pourcentage
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qu’il représente par rapport au chiffres d’affaires hors taxes, puis on multiplie le rapport
obtenu par le délai d’écoulement spécifique a 1’élément envisagé, de maniére a obtenir le
nombre de jours de chiffres d’affaires hors taxes qu’il représente.
Application
Les achats annO0CHTEV.AEB®). vent ~ 15
Le chiffre doaff a®O0Hs HT annuel atteint
Le solde du conepeta500F(DTA)r ni sseur s s o6®lI
Pour déterminer la durée de rotation spécifique au créedit fournisseurs :
Achats TTC : 15 000X1,2= 18 000. Durée de rotation 3 500 X360 j = 70 jours

1 8000
Coefficient de pondération : 1 8 000/40 000= 0,45
Durée d’écoulement en jours de chiffre d’affaires HT : 70 jours X 0,45= 31,5 jours du
CAHT
Les coefficients de pondération sont tirés du compte de produits et de charges. L’idéal serait
de disposer d’une comptabilité analytique permettant de connaitre la structure d’exploitation
et du colt de revient.

2.3 Calcul du BFE nécessaire compte tenu de I’incidence de la TVA
La TVA collecté au cours d’une période donnée doit étre déclarée avant 1’expiration du

mois suivant cette période. La TVA payé sur les biens et services au titre d’une période
donnée est déduite de la TVA collectée avec décalage d’un mois. Ce décalage ne s’applique
pas a la TVA sur les achats d’immobilisations qui est déductible le mois méme.

Pour les assujettis a la TVA, sous le régime de la déclaration mensuelle, nous aurons :
Temps du crédit sur TVA collectée= 15j+30j=45j

Durée de financement de la TVA déductible : 15j+ 30 j+30j=75j (sur biens et services)
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Exempl e doapplication

Du compte de produits et de charges prévisionnel de la société Rumel, on extrait les

inffor mati ons suivantes concernant es ®I
Charges Produits
Charges variables Production vendue 608 500
Achats de matiéres 125000 | dont export : 200 000
Autres achats et charges Production stockée 57 500
externes 72 500
Charges de personnel 134 500
Charges fixes
Autres achats et charges
externes 63 000
Charges de personnel 168 000
Dotations aux amortissements 34 000
Par ailleurs, le comptable de la société nous informe que :
fLe temps doé®coul emeesttle3jaars, st ocks de

fLa production est stockée 20 jours en moyenne,

fLes clients quelque soit leur origine paient a 60 jours,

fLes fournisseurs de matiéres sont réglés a 30 jours,

fLes fournisseurs des autres achats et charges externes exigent un paiement a 15 jours,

fLes salariés sont réglés le 2 de chaque mois,

mat i

fLes charges sociales patronales représentent 50% des salaires bruts et les charges

sociales salariales 20% ;les deux étant réglés le 15 du mois suivant,

fLe taux de la TVA est de 20% et son réglement est le 25 du mois suivant.

T a F : Calculer le besoin en FE normatif.

2.4. Analyse des situations possibles du BFE

Le BFE peut étre nul, positif, ou négatif. En pratique dans la majorité des cas, il est positif

a Le besoin en fonds de roulement est positif
L’entreprise doit financer les besoins de son cycle d’exploitation : s’il s’agit d’une

entreprise commerciale, elle doit financer 1’achat de marchandises, leur stockage et le crédit

accordé aux clients au moment de la vente; par contre, elle bénéficie d’un crédit

fournisseurs.

Dans le cas d’une entreprise industrielle, le BFE est généralement plus important que celui

d’une entreprise commerciale, il est d’autant plus grand que le cycle d’exploitation est long.

L’entreprise industrielle doit financer un cycle d’exploitation plus au moins long selon les

secteurs d’activité et bénéficie d’un crédit accordé par le fournisseur. En général, les besoins

nés du cycle d’exploitation excedent les ressources engendrées par ce dernier ; ces besoins
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nets se renouvellent en permanence, d’ou la nécessité de les financer par des ressources
permanentes (capitaux propres, emprunts ou encore concours bancaires a court terme).

b Le besoin en fonds de roulement est nul
Dans le cas du BFE est nul, on suppose que le reglement des achats et

I’encaissement des ventes interviennent a la méme date.

c Le besoin en fonds de roulement est négatif
Cette situation correspond aux entreprises de distribution qui ont une grande rotation

des stocks, qui vendent au comptant et béneficient de délais de reglement des fournisseurs
souvent ¢levés. C’est le cas des grandes surfaces de distribution en détail ou en demi-gros
installées a la sortie des grandes agglomérations. Le BFE négatif peut aussi étre observé
dans certaines entreprises industrielles a cycle d’exploitation long qui recoivent des
acomptes sur commandes élevés, souvent supérieurs aux frais engagés.

Le BFR négatif suppose que le FR est négatif et que I’entreprise finance des emplois
stables par du crédit a court terme (fournisseurs). Bien que cette situation soit anormale au
regard de D'orthodoxie financiere, le type d’entreprises précédemment citées s’en
accommodent sans trop de problémes. Mais il est évident qu’en cas de récession grave et
prolongée , des difficultés financieres risquent de surgir.

En général, le BFE normatif est valable pour une entreprise dont I’activité est
réguliere sur toute I’année ; il serait inadapté pour anticiper les équilibres financiers d’une
entreprise dont ’activité est saisonniére. De méme, la connaissance précise de la structure
d’exploitation ou du colit de revient ainsi que la calcul des différents délais d’écoulement ne
sont pas toujours évidents. De la méme fagon, la signification de certains coefficients de
pondération est quelque fois difficile a saisir.

Par ailleurs, I’intérét du BFE nécessaire réside dans son utilisation prévisionnelle qui
n’est valable qu’a une double condition :

V  Que les coefficients de pondération, donc que la structure de I’exploitation reste
relativement identique;

V  Que les durées d’écoulement (stockage, crédit « clients et fournisseurs, etc) ne
subissent pas de modifications sensibles.

3. La gestion prévisionnelle de la trésorerie
Sujet de préoccupation permanente, résultante de la gestion et du fonctionnement de

I’entreprise, la trésorerie merite qu’elle soit gérée. Une bonne gestion de la trésorerie
consiste a assurer la solvabilit¢é de I’entreprise au moindre cout; cela signifie que

I’entreprise doit &tre en mesure d’honorer ses échéances financieres a tout moment, en
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maintenant une encaisse minimum. Par ailleurs, elle doit chercher & minimiser le colt de
crédits de trésorerie auxquels elle peut faire appel, ou au contraire a maximiser le rendement
des placements de ses excédents de trésorerie éventuels. La gestion de la trésorerie repose
par consequent sur le couple « Sécurité/ Rentabilité) ».

Pour parer au risque d’illiqudité ou d’insolvabilité, 1’entreprise doit maintenir un
certain niveau de trésorerie. Dans le méme temps, elle doit viser a réduire I’impact négatif
de cette trésorerie sur la rentabilité (colt des crédits, frais financiers, etc.) ou au contraire a
améliorer la rentabilité des disponibilités oisives en leur assurant de bons placements
financiers.

La mise en ceuvre de la gestion de la trésorerie passe par des étapes et repose sur
différents modeles de prévision.

3.1. La mise en ceuvre de la gestion de la trésorerie
Les flux de trésorerie doivent étre rigoureusement contrlés et anticipés.

L’anticipation, le contréle, en fait, le processus de gestion de la trésorerie passe par trois
étapes :

La prévision qui peut mettre en ceuvre plusieurs méthodes ;

Les ajustements nécessaires ;

Le contrdle de | a trésorerie.

1 La prévision de la trésorerie
La qualité des décisions a prendre en matiére de gestion de la trésorerie dépend en

grande partie de la qualité des systémes d’information en place (comptabilité générale,
analytique, budgets, etc).la qualité de la prévision est tributaire de celle de 1’information de
base sur laquelle elle est béatie : lorsque la qualité de I’information comptable ou des séries
statistiques élaborées est fiable, la prévision peut étre établie avec un degré de précision
satisfaisant.
Il existe plusieurs méthodes de prévision dont la qualité est les difficultés de mise en

auvre.

a La m®t h o dapolatior prdp@tenntlle

L’extrapolation de la trésorerie se fait généralement a partir du chiffre d’affaires.
Connaissant le rapport entre le chiffre d’affaires et le fonds de roulement, le besoin en fonds
de roulement ou la trésorerie pour une période donnée, on peut en déduire des prévisions
pour les périodes suivantes.
Exemple : En retenant | 6hypoth se 6de |laa pge@roipoodret i
CA= 1000000, Trésorerie nette= 180 000 , prévoir la trésorerie pour un CA prévisionnel
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de 1 500 000 de la période n.

Cette méthode est simple, mais elle présente des lacunes. D’abord, elle part de la
relation F.R = B.F.G + Trésorerie nette et suppose une relation proportionnelle entre le
chiffre d’affaires et le B.F.G . or, le BFG observé a un moment donné, a partir du bilan ne
traduit pas nécessairement 1’exacte réalité des délais de rotation des stocks ou des durées des
crédits clients et fournisseurs. Seul une analyse des échéanciers reels des encaissements et
décaissements peut autoriser une bonne extrapolation des flux prévisionnels.

bh La m®t hode de | 6extrapolation | in®aire

A partir des données historiques et d’une méthode statistique plus au moins élaborée,
on peut établir une relation proportionnelle entre le chiffre d’affaires et le BFE ou la
trésorerie du type y = ax + b ; il s’agira alors d’identifier les paramétres a et b de la fonction
d’ajustement ; on pourra ainsi prévoir le niveau du BFE ou de la trésorerie.

Exemple : la relation établie entre le CA et la trésorerie est représentée par la fonction
y=0,2x+50 000. Pour un CA prévisionnel de 1000 000 Dh, calculer la trésorerie
prévisionnelle.

Cette méthode fait I’objet des mémes critiques que la précédente. En plus, elle
suppose que le BFE et la trésorerie observée au bilan correspondent a des niveaux
optimums.

Dans la pratique, les méthodes les plus fiables de prévision et les plus employées
sont le budget de trésorerie et la méthode des emplois-ressources.

3.2 Les ajustements nécessaires
Une fois les prévisions établies, on pourra apprécier la trésorerie prévisionnelle qui

sera soit négative (décaissements> encaissements), soit positive (encaissements>
décaissements). L’entreprise devra alors prévoir les ajustements nécessaires.

Dans le premier cas (déficit de trésorerie), il convient d’envisager les actions
destinées a combler le déficit et a rétablir 1’équilibre (demande de concours bancaires de
trésorerie, réajustement des délais de réglement des clients et des délais de paiement des
fournisseurs, augmentation de la rotation des stocks, etc)

Dans le second cas (trésorerie abondante), 1’entreprise devra envisager soit le
placement a court terme des disponibilités oisives ou encore le paiement anticipé de ses
dettes,...etc.

Dans les deux cas, il s’agit d’améliorer indirectement la rentabilité de 1’entreprise,
soit en minimisant le colit des crédits de trésorerie a solliciter, soit en optimisant 1’utilisation

de la trésorerie excédentaire.
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3.3. Le budget de trésorerie
Le budget de trésorerie est le principal instrument de prévisions financiéres a court

terme ; il permet d’établir pour des périodes plus ou moins longues (année, mois, semaine,
jour) les prévisions des flux financiers et d’envisager les ajustements nécessaires pour
combler les insuffisances ou pour placer les excédents de trésorerie.

a La méthode des encaissements des encaissements-décaissements : le budget mensuel
Le budget est un moyen de prévision et de controle de la trésorerie de 1’entreprise. Il

est un état qui indique mois par mois, ou méme semaine par semaine, les recettes et les
dépenses prévisionnelles de 1’entreprise, ainsi que le montant de ses besoins en trésorerie ou
de I’encaisse disponible.

Le budget de trésorerie s’appuie sur des données établies avec rigueur.une
distinction est établie entre les recettes et les dépenses d’exploitation (vente de
marchandises, de produits finis, achat de matiéres premiéres, réglement des salaires, etc.) et
hors exploitation (cession d’immobilisations, remboursements d’emprunt, etc.).

Nous nous proposons d’illustrer les mécanismes du budget de trésorerie a travers un cas.

Lébentreprise A a un exercice c;elmpitabl e q

®t ablir un budget de tr®sorerie mensuel poul
effet, elle a réuni les documents comptables et les informations suivantes :
Bilan au 31/12/N
Actif Passif
Actif immobilisé 460 000 | Capital social 300 000
Stocks 120 000 | Réserves 200 000
Clients et comptes rattachés(a) 98 000 | Dettes de financement (b) 90 000
Etat (c) 22 000 | Frs et comptes rattachés (d) 99 000
Autres débiteurs (e) 5000 | Etat () 30 000
Disponibilités 15 000 | Organismes sociaux (g) 1 000
720 000 720 000

(a)Réglement en N+1 : fin janvier: 28 000, fin février : 35 000, fin mars : 35 000 .

(b)Emprunt remboursable par trimestrialités de 15000 le 31/03, le 30/09 et le 31/12 de

chaque ann®e, taux doéint®r°t 12 %.

©)1 1 sbagit de | a TVA sur achats de d®cembre

titre de janvier N+1 pour 6 195, sur celle de février N+1 pour 7823 et sur celle de mars
N+1 pour 7982.

(dLes dettesvis-a-vi s des fournisseurs seront r®gl ®es

31/01 : 49 000
28/02 : 50 000
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e)Cr ®ances sur cession déi mmobilisations r ®g
HCe compte comprend | e r el i qO0Ceetla Tdfeapdyes i mpt t
au titre des opérations du mois de décembre N.

(g)Cette somme sera reglée en janvier N+1.

Les acomptes sur |I'S 7 verser9%au titre de N+

Sch®ma de construction dbébun budget

Solde de début de période

OPERATIONS D’EXPLOITATION

Recettes v
Solde +ou -

Dépenses

OPERATIONS HORS EXPLOITATION

Recettes v
»| Solde +ou - 3l
Dépenses
Solde de fin de période I+11+111

b Les budgets flexibles : 1a prise en compte de I’incertitude
Le budget de trésorerie représente des prévisions d’encaissements et de

décaissements qui conduisent a envisager des solutions destinées a 1’équilibre, pour assurer
une gestion optimale de la trésorerie.
Cependant, le budget de trésorerie constitue 1’aboutissement d’autres budgets

(ventes, achats, autres charges,...etc.). Des facteurs aussi bien endogenes (variation de la
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productivite, etc.) ou exogenes (évolution de la conjoncture économique ou sectorielle, etc.)
peuvent venir perturber les prévisions €tablies. Si I’entreprise peut agir sur les premiers, par
contre, les seconds échappent a son controle.

C’est ainsi qu’il est possible d’adopter la méthode des budgets flexibles. Elle consiste a
établir des budgets variables en fonction de plusieurs hypothéses, en général au nombre de
trois : optimiste (niveau fort), moyenne (niveau vraisemblable) ou pessimiste (niveau bas).
Par exemple, pour un niveau donné considéré comme vraisemblable, on peut construire
deux autres budgets :

* I’un optimiste, dans lequel les prévisions sont supérieures de 15%

*et I’autre pessimiste dans lequel elles sont inférieures de 15% ;

Cette méthode permet d’introduire une certaine souplesse dans les prévisions budgeétaires et
par consequent anticipe plusieurs solutions possibles.

c Le budget de trésorerie par la méthode des emplois-ressources
La méthode consiste a établir des situations mensuelles prévisionnelles, a déterminer

le fonds de roulement, le BFR et, par différence, la trésorerie nette prévisionnelle
correspondante. Lorsqu’il existe des ¢éléments hors exploitation, on peut déterminer
séparément le FR, le BFR et la trésorerie d’exploitation et hors exploitation.

La sommation de la trésorerie d’exploitation et hors exploitation donnera la trésorerie nette.
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CHAPITRE V : L’EVALUATION FINANCIERE DE
L’ENTREPRISE

L’évaluation des actifs en général, et des entreprises en particulier, est une tache
extrémement importante et constitue la variable clé de toute politique financiére. L’étude de
la valeur d’une entreprise consiste dans sa valorisation ainsi que dans I’identification des
¢léments susceptibles de I’influencer, et en particulier des sources de création de valeur. La
recherche des déterminants de la valeur, de méme que la valorisation a proprement parler,
ont fait I’objet depuis une cinquantaine d’année de trés nombreuses recherches, qui
permettent aujourd’hui d’appréhender les différents problémes en se fondant sur des

concepts théoriques solides.

La valorisation d’une entreprise est nécessaire lors de différentes opérations
qu’il s’agisse d’une acquisition ou cession de titres, d’une fusion/acquisition, ... Il
est fondamental de connaitre avec le plus de fiabilit¢é possible [’élément en
question. Le but n’est pas d’arriver au prix de D’entreprise, qui n’est fixé qu’une
fois les négociations achevées, mais de fixer une fourchette de prix dans laquelle la

transaction peut étre considérée comme raisonnable.

Des meéthodes, diverses et variées, sont apparues afin de répondre a ce
besoin. Elles ne sont pas toutes utilisées en toutes circonstances et leur utilisation
dépend de [Dentreprise sujette a [’évaluation. Le choix d’une méthode est li¢ a

I’optique dans laquelle on se place :

- soit celle d’un investisseur qui cherche a rentabiliser ou a contrdler son entreprise ;
- soit celle d’un liquidateur qui cherche a évaluer le poids économique des actifs ;
- soit celle d’un administrateur fiscal qui cherche a déterminer la valeur qui sert
d’assiette a I’imp6t sur les sociétés.
On peut distinguer quatre sortes de méthodes d’évaluation : les méthodes patrimoniales
basées sur le bilan (I), les méthodes dynamiques fondées sur la rentabilité (I1), les méthodes
mixtes (1) et enfin les méthodes comparatives dite de marche (V).
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1. Les approches patrimoniales
L’approche patrimoniale regroupe I’ensemble des méthodes qui représentent un

caractéere historique et non prévisionnel. On estime 1’entreprise a partir de ce qu’elle a et non
pas a partir de ce qu’elle fait, on se bas donc sur le bilan.

Cette approche statique fondée seulement sur les actifs ne constitue pas, cependant,
aujourd’hui la méthode la plus appropriée pour valoriser les entreprises. Son utilisation est
possible pour les entreprises en phase de maturité, achetées pour leurs actifs et leur savoir-
faire et non pour le potentiel de croissance de leur rentabilité.

1.1. L actif net comptable(ANC)
ANC correspond a la valeur théorique de I’entreprise. C’est a partir du bilan que cette

valeur sera déterminée en faisant la différence entre le total de 1’actif diminué des non-

valeurs et du passif exigible total.

Donc :
[ ANC=ACctif net total- I’actif fictif-le passif exigible total. ]

L’actif fictif correspond a des non-valeurs qui comprennent les frais préliminaires, les
charges a repartir sur plusieurs exercices et les primes de remboursement des obligations.

L’ANC peut se déterminer autrement a travers la relation suivante :

[ ANC = capitaux propres — actif fictif ]

A un moment donné de la vie de I’entreprise, le bilan donne une idée de la situation de
celle-ci, et donc de la valeur comptable des éléments de 1’actif et du passif. Il constitue une
vision historique et non €économique de ’entreprise, et pour passer de la premicre a la
deuxieme, des retraitements sont nécessaires. Ces derniers permettent de retenir la valeur de
marché des immobilisations et de tenir compte des imp6ts latents.

On parle alors de I’actif net comptable corrigé (ANCC) lorsque le bilan est retraité.

1.2. L’actif net comptable corrigé(ANCC)
L’actif net comptable corrigg(ANCC) correspond & un actif net comptable(ANC), mais

corrigé des éléments des données économiques et financiéres venant modifier les valeurs de
certains postes du bilan : les éventuelles conséquences fiscales, une sous évaluation d’actifs
immobilisés ou des impdts latents.

Les retraitements a apporter sur I’ANCC se décomposent comme suit :

a Elimination de I'actif fictif

Tous les postes sans valeur de I'actif sont éliminés de l'actif net comptable. Il s'agit des
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comptes: «Frais preliminaire », « frais de recherche et de développement» (s'ils sont sans
valeur),« Charges a répartir» et« Primes de remboursement ».

b Traitement des écarts de conversion

Les écarts de conversion - actif sont en principe compensés par une provision pour perte de
change (sinon, ils font partie de l'actif fictif). Les écarts de conversion - passif (gains de
change latents) sont ajoutés a l'actif net. .

c Rectification de la valeur des autres postes de l'actif

Quand la valeur comptable d'un bien est différente de la valeur vénale, on retient cette
derniére. Différentes meéthodes permettent de déterminer la valeur vénale (expertise,
cotation, comparaisons, calculs).

d Prise en compte de la fiscalité différée

La reprise ou l'amortissement de certains postes va se traduire par des impots
supplémentaires (dettes fiscales latentes) ou par des économies d'impdt (créances fiscales
latentes) pour les prochains exercices.

Postes (principalement) concernés:
. Au passif

Les postes destinés a é&tre repris sont: «Provisions pour hausse des prix »,
«Amortissements dérogatoires », « Subventions d'investissement ».
L'impdt différé correspondant constitue une dette d'IS qui diminue I'actif net.
. A l'actif
Il s'agit des postes de I'actif fictif amortissables.
L'économie d'imp6t se traduit par une créance d'imp6t qui augmente l'actif et I'actif net.
Exemple

Une société présente un actif net comptable de 100000 DH. Il existe une plus-value latente
sur un immeuble pour 50000 DH. Calculons ’ANCC.
L’actif net comptable corrigé est donc le resultat des retraitements effectués sur les postes

d’actif et de passif du bilan de I’entreprise qui peut étre définie de la fagon suivante :

ANCC = Actif net corrigé — Passif exigible corrigé

La Valeur mathématique de I'action peut étre obtenue en calculant le rapport:
Actif net comptable corrigé
Nombre d'actions
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Application
Le bilan de la société DEFI se présente ainsi (en milliers de dhs) :

ACTIF MONTANT PASSIF MONTANT
Actifs fictifs 150 | Capital 20000
Actifs divers 36600 | Reserves 7000
Titres A 1350 | Prov.pour R et Charges 500
Titres T 900 | Dettes 11500
TOTAL 39000 | TOTAL 39000

Une estimation des actifs divers permet de constater une plus-value 2 292500 DH

Le compte de provision pour risque et charge peut étre considéré comme surévalué de
100000 DH ;

La valeur nominale de I’action est de 100 DH

Travail a faire: Déterminer la valeur mathématique en faisant abstraction de toute
considération fiscale.

1.3. La valeur substantielle brute

«La wvaleur substantielle brute

engag®s et or gani get®ans tqnioconpte du mode d®fadndenserd de
ces emplois ». La VSB n’est jamais utilisée comme valeur de 1’entreprise, mais sert au
calcul du goodwill. Pour calculer la VSB :

-il faut déduire de I’actif tous les éléments corporels ou incorporels non nécessaires a
I’exploitation.

-les éléments incorporels autres que le goodwill, tels que les brevets ou les marques, sont
pris en compte dans la VSB a leur valeur d’évaluation.

-les frais préliminaires sont également inclus dans la VSB (contrairement au principe visant

a calculer ANC).

VSB= ANC+Dettes a CMT+ compléments de substance (biens en location, biens de
crédit-bail...) +Frais préliminaires - Frais de réparation a engager pour maintenir
certains biens en état de fonctionnement.

Valeur substantielle brute= Actif réel corrigé
+ Biens exploit®s par
+ Dépenses de remises en état des équipementstest
- Actifs hors exploitation

1.4. Les capitaux permanents nécessaires a I’exploitation

La notion de capitaux permanents nécessaires a 1’exploitation (CPNE) a été introduite par

Barnay et Calba. Elle représente le montant des capitaux a long terme indispensable au
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fonctionnement normal de [’entreprise, soit la masse des ressources nécessaires pour
financer les investissements et le besoin en fonds de roulement(BFR) normatif afin que

I’entreprise soit en équilibre financier.

[ CPNE= immobilisations d’exploitation + BFR d’exploitation. ]

2. les méthodes dynamiques (fondées sur la rentabilité)

Contrairement aux méthodes patrimoniales statiques, ces méthodes présentent 1’avantage
d’évaluer les perspectives d’avenir de la société et non pas uniquement son passé.

2.1. La valeur de rendement
Elle est obtenue en capitalisant un taux de rentabilité choisi (k), le bénéfice net courant (B)

de I’entreprise.

La valeur de | 6entreprise

(v

Avec :V = valeur de I’entreprise ; B = bénéfice net réel ; k = taux de capitalisation

Il est recommand¢ de retraiter le résultat net et de n’intégrer que le résultat courant.

Pour calculer la VR, il faut calculer le résultat net moyen des 3 derniers exercices.

Cette méthode repose sur deux hypotheses pouvant en limiter I’application :

V  Un bénéfice constant dans I’avenir pendant une période illimitée ;

V  Le choix d’un taux de capitalisation.

Le grand avantage de cette méthode réside dans sa simplicite.

Application

La société A a réalisé en 2008 un résultat de 3420000 DH, le taux de capitalisation est de

8%. Déterminer la valeur de rendement de la société.

2.2 La valeur financiére (de rentabilité)
On actualise le dividende distribué prévisionnel (on dit aussi qu'on procede a la

capitalisation du dividende) en considérant un nombre infini de périodes.

Le taux d'actualisation le plus souvent utilisé est celui du marché financier (exemple: taux
des obligations). Theoriquement, il s'agit du taux de rentabilité exigé par les actionnaires de
I'entreprise.

Deux hypothéses sont considérées quant a I'évolution des dividendes.

. Dividendes constants

Valeur financiére = D/t
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. Dividendes croissants
Si g est le taux de croissance du dividende (et si on a g < t) et si D1 désigne le premier

dividende, on aboutit a la formule suivante ( Formule de Gordon-Shapiro):

Valeur financiere= D1
t-g
Application
Les dividendes distribués par la société A s’élevent a 340000 DHS, le taux de capitalisation

est de 3%, calculer la nouvelle valeur financiere

2.3. Les méthodes fondées sur I’actualisation
On part du principe qu’un actif vaut ce qu’il va rapporter. Elle consiste a déterminer les a
leur investissement. Sa mise en ceuvre nécessite donc la réalisation préalable
La valeur de I’entreprise V est calculée en fonction :
A D’une durée d’actualisation n fixée généralement entre 3 et 5 ans ;
A D’un paramétre de base estimé significatif P ;
A D’un taux d’actualisation i
n
V=Y Pi(1+i)™"
i=1
Le parametre Pi peut étre le résultat courant de I’exercice ou la CAF ou tout autre

parametre financier jugé significatif par I’évaluateur.

3. Les méthodes mixtes
Elles consistent en une combinaison entre les éléments de valorisation intrinséque et de

valorisation dynamique. Elles sont trés couramment utilisées par les experts-comptables, car

elles relativement faciles a mettre en ceuvre et a expliquer aux clients.

3.1. Le Goodwill
L’entreprise peut avoir une valeur supérieure a celle de I’ensemble de ses éléments actifs

et passifs corrigés (ANCC). Le fait que I’entreprise valle plus que la somme des ¢léments
qui la composent est due a différents facteurs tels que le savoir-faire, 1’expérience, la
clientéle de I’entreprise, I’image de marque, I’avancée technologique, le droit au bail,

I’implantation commerciale,etc....
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Chacun de ces facteurs est difficile a évaluer en soit. Par contre, chacun amene a une valeur
supplémentaire a ’entreprise, ce supplément constitue généralement le Goodwill. Il s’agit
de

« L’excédant de la valeur globale de D’entreprise sur la somme des valeurs des
différents élément corporels et incorporels qui la composent ».

Le goodwill représente donc une potentialité de bénéfices qui vient majorer la valeur
patrimoniale a 1’occasion d’une évaluation, assimilée a un élément incorporel non
comptabilisé au bilan.

De maniere générale, le GW peut étre défini comme 1’excédant, 1i¢ a la rentabilité, de la

valeur globale de I’entreprise (V) sur sa valeur patrimoniale (VP).

V= Valeur de base+ survaleur= VP+GW

La valeur de base peut étre I’ANCC, la valeur substantielle, Les CPNE.
Pour déterminer la valeur de I’entreprise en se basant sur la détermination du goodwill par
I’actualisation du superprofit il y a deux méthodes a envisager :

3.2 La méthode des Anglo-Saxons (Méthode directe)
La valeur de I’entreprise est constituée de la somme de son actif net comptable corrigé et

d’un Goodwill.

La rente du goodwill est définie comme étant la différence entre, d’une part, le bénéfice net
de I’entreprise et, d’autre part, I’actif net réévalué multiplié par le taux sans risque.

Le goodwill est égal a la capitalisation de la différence entre le résultat bénéfice de
I’entreprise et la rémunération au taux sans risque de I’ANCC.

La rente du goodwill est définie comme suit :

[ r=B-ANCCXxi ]

Avec :

r = rente du goodwill ou superprofit
ANCC = actif net comptable corrigé
B = bénéfice prévisionnel

I = taux de rémunération sans risque

Le Goodwill est généralement déterminé par la formule suivante :
GW=rl(1+K) 2+r2(1+K) 2+ +m(1+k)™"

[ GW=X1_, rp(1 + k)P ]
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Avec:

GW = goodwill

rp = rente du goodwill (ou superprofit) prévisionnelle
K = taux d’actualisation

n = durée d’actualisation

En cas, ou la rente est constante, le goodwill se présente comme suit :

[ Gy p oA ]

k

Et en cas ou la rente est perpétuelle (c'est-a-dire n tend vers I’infini) :

(e )

Ainsi pr®senter, La valeur de | 6entreprise s

[ V=ANCC+GW ]

Avec :
V = valeur de I’entreprise
GW = goodwill

3.3 La méthode des Praticiens (Méthode indirecte)
Selon cette méthode, la valeur de I’entreprise est définie comme étant la moyenne

arithmétique de son actif net comptable corrigé (VP) et de sa valeur de rendement (Vr), a

savoir le dernier bénéfice connu divisé par le taux de rémunération sans risque.

[ ye ANCC+Vr J
B 2

Avec :

V = valeur de I’entreprise

ANCC = actif net comptable corrigé

Vr = valeur de rendement

B = dernier bénéfice connu de I’entreprise

i = taux de rémunération sans risque
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4. Les méthodes analogiques (par marché)
Il s’agit de la méthode la plus couramment utilisée car le calcul est relativement simple et

rapide, mais son utilisation devient limitée, notamment dans le cas d’entreprises en forte
croissance.

4.1 Principe de base
Le principe de ces méthodes consiste a calculer la valeur de I’entreprise en multipliant un

facteur pertinent représentatif de la capacité bénéficiaire future par un coefficient
multiplicateur. La valeur du coefficient est généralement estimée sur la base des derniéres
évaluations réalisées sur le marché pour des entreprises similaires.

Les facteurs pertinents généralement retenus peuvent étre le chiffre d’affaire, IBITY,
’EBITDA?, le nombre d’abonnés... on calcule un multiple moyen grace aux observations
d’un échantillon que 1’on applique ensuite par exemple a I’EBIT prévisionnel et I’on obtient

ainsi la valeur de la société :

[ VS= multiple*EBIT prévisionnel ]

Les multiples boursiers peuvent étre :

-Le rapport VE/EBIT

-Le rapport VE/EBITDA

-Le rapport P/E (cours de la bourse rapporté au bénéfice net)
-Le rapport VE/CA

-Le rapport P/MBA (valeur des fonds propres sur marge brute d’autofinancement).

4.2 Typologie

On distingue :

*Les multiples boursiers (comparaisons boursiéres)

La valorisation par comparaisons boursiéres constitue la méthode la plus fréguemment
utilisée d’une part par les analystes dans le cadre de la détermination d’un cours objectif
pour I’action d’une société cotée, d’autre part par les établissements présentateurs d’une
offre publique (OPA, OPE ...) dans le cadre de la présentation de leur appréciation du prix
d’offre.

! Notion proche du résultat d’exploitation ou du résultat opérationnel.
? Notion proche de I’excédant brut d’exploitation.
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La méthode des comparaisons boursiéres permet de calculer la valeur de 1’entreprise en
multipliant un élément représentatif de la capacité bénéficiaire future (par exemple, le

résultat net) par un multiple observé sur un échantillon de sociétés (généralement le PER).

Le rapport du cours d’une entreprise cotée par son bénéfice par action donne son multiple

boursier encore appelé « Price Earning Ratio » et noté PER.

*les multiples de transactions
Le principe est le méme que pour les comparaisons boursiéres :

-constitution d’un référentiel boursier de transactions comparables, c’est-a-dire
d’acquisitions de sociétés du méme secteur d’activité que la société a valoriser ;

-détermination de multiples d’agrégats comptables pour chaque transaction : multiple de
chiffre d’affaires, d’EBITDA, d’EBIT, PER...la seule différence réside dans le fait que la
capitalisation boursiére est remplacée par le montant de la transaction ;

-calcul de multiples moyens ;

-application des multiples moyens aux agrégats correspondant de la société a valoriser. Il
convient de noter que les multiples issus des agrégats du dernier exercice avant la réalisation
des transactions comparables sont appliqués aux agrégats publiés lors du dernier exercice

par la société a valoriser.

Bref, 1’évaluation des entreprises constitue un probléme multidimensionnel en
raison de la multiplicité¢ des méthodes d’évaluation utilisées par les professionnels ainsi que
de la recherche des déterminants de la valeur de I’entreprise et des éléments susceptibles de
I’influencer.

Toutefois, il faut souligner qu’aucune méthode ne fournit une évaluation exacte et
indiscutable. Une évaluation juste serait, en réalité, constituée par la valeur sur laquelle un
acheteur et un vendeur s’entendent. Elle est donc sensible aux motivations propres des
négociateurs qui peuvent modifier considérablement la valeur de I’entreprise déterminée au
préalable par les experts.

De plus, il convient de préciser que ces méthodes qui se présentent comme des méthodes
d’évaluation objectives, n’ont pas pour but de déterminer la valeur exacte d’une entreprise

dans la mesure ou beaucoup de facteurs immatériels ne peuvent pas étre pris en compte.
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