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Le N°1 du cours et exercices sur Internet




Fin 521 (Mr Barneto)

I. Le diagnostic financier

Met en évidence tout de suite les CF disponibles. Il se prête bien à l’analyse, la prévision…Il a été remis en avant en 1999. 

3 atouts :

· il informe sur la capacité de l’entreprise à générer la trésorerie

· il est bien adapté à la forme prévisionnelle

· il permet des comparaisons dans le temps car les disponibilités sont l’indicateur qui est le moins affecté par le retraitement. 

Ce tableau est construit dans la même logique que le bilan fonctionnel (exploitation, investissement, financement). On va travailler sur la variation de ces postes entre le début et la fin de l’année, ce qui me permet de savoir de quoi est constituée ma trésorerie. 

Le Conseil National de la Comptabilité a donné la possibilité de deux modèles :

Modèle 1 : comprendre l’exploitation à partir du résultat net, plus proche de ce que proposent les experts comptables

Modèle 2 : à partir du résultat d’exploitation, plus proche des concepts anglo-saxons. 

Le référentiel IAS les appelle autrement : 

Modèle 1 = « méthode indirecte »
Modèle 2 = « méthode directe »
Dans les comptes consolidés je vais tenir comptes :

· des dividendes

· des variations de devises

· des impôts différés

· du périmètre de consolidation

qu’est-ce que j’entends par trésorerie ?

ce sont les disponibilités et équivalent. C’est en fait :

· les comptes en caisse

· les comptes à vue

· les comptes à terme (< 3 mois)

· les VMP sans risque

· moins les soldes créditeurs en banque et les intérêts courus non échus

Pour ce qui est des concours bancaires, ils sont considérés comme des financements. C’est donc exactement la même logique que la norme IAS 7 et FAS 95. 

Quand on construit ce tableau, il faut passer d’une variation comptable à un flux de trésorerie :

A. les 3 pôles du tableau

Les 3 pôles sont : exploitation, investissement, financement

variations comptables +/- non flux = flux de trésorerie potentiel

+/- décalages = flux de trésorerie

1er pôle : l’exploitation

(slide 39)

Je pars du modèle 1, du résultat net, que je retravaille. Le but est de traduire les encaissements et décaissements de la période sur l’activité. 

· J’enlève des éléments qui ne concernent pas l’activité ou n’ont pas une contrepartie monétaire

· Puis je tiens compte des décalage, ie du BFDR : le tableau utilise la marge brute d’autofinancement MBA (différence avec la CAF : dans la MBA sont exclus les amortissements et provisions sur actif circulant)

· Je tiens compte de mes variations de stocks, créances, dettes fournisseurs. J’obtiens mon Cash Flow d’exploitation, ie la trésorerie que je génère grâce à mon activité. Je vois si sur mon métier je gagne ou non de l’argent. 

Rq : l’IS est souvent rattaché à l’activité ; en ce qui concerne les intérêts des emprunts, pour le PCG ils concernent les opérations de financement mais pour la nomes AMERICAIN ils concernent l’activité et pour l’IAS le choix est libre (s’ils sont mineurs ils peuvent être mis dans le financement sinon font partie de l’activité). 

Sociétés mises en équivalence : on intègre chaque année la partie des Capitaux propres comptablement (la participation). On terme de trésorerie, il n’y a aucun mouvement. Il n’y a mouvement que quand on reçoit les dividendes. 

2ème pôle : l’investissement 

Je trouve tout ce que j’ai acquis au cours de l’exercice et tout ce que j’ai cédé. En PME il n’y a pas grand-chose mais dans une grande multinationale, il y a beaucoup de cessions de filiales. On trouve deux postes :

· les acquisitions corporelles (en brut) en tenant compte des variations des postes fournisseurs d’immobilisations. 

· Et inversement, pour mes cessions, je vais déduire ce que j’ai cédé en tenant compte des décalages de paiement. 

3ème pôle : les opérations de financement

c’est tout  ce qui touche aux levées de CP, aux remboursements de dettes, aux distributions de dividendes (aux actionnaires mais aussi aux grands groupes). 

( si j’additionne les 3 pôles, j’ai le flux de trésorerie total généré par la période. Je peux lire ce que j’ai en disponibilité dans mon bilan au 31 décembre. 

B. Les Points à traiter 

1. La variation des impôts différés : 

On tient compte du décalage de certaines opérations pour faire apparaître des décalages dans le temps. On va donc faire apparaître des impôts différés à l’actif ( créance à venir) ou au passif (charge à payer). L’impôt différé a affecté le résultat donc je vais tenir compte de cette variation pour le retraitement. La variation doit être éliminée du résultat net pour obtenir la marge brute d’autofinancement. 

On part des informations que l’on a en annexe ; On nous donne :

	
	Ouverture N
	dotation
	Clôture N

	IDP
	600
	700
	1300

	IDA
	100
	500
	600

	ID nets
	500
	200
	700

	IS exigible
	900
	1300
	1300

	Acomptes verses 
	600
	
	900

	Solde net à payer
	300
	
	400

	Total charges impôts
	
	1500
	


Flux de trésorerie lié à l’activité : 

· Résultat net : - 1500

Elimination produit / charges : amortissement et ID : 200

( -1300

MBA

Variation BFR : 100

Différence entre le solde d’impôt exigible : 

31/12/N : 400

31/12/N-1 : 300

( -1200

2. Les concours : il faut réintégrer les dividendes versés par les sociétés mises en équivalence : 

3. crédit bail :

On prend un contrat de CB d’une valeur de 1250. 

Durée de vie économique estimée = 8 ans. 

Contrat = 5 ans de redevances annuelles de 490, payable à terme échu avec 

Option d’achat de 180 au bout de 5 ans. 

 Tableau de flux : il ne doit refléter que les flux constatés au cours de l’exercice. 

( Donc la redevance payée est affectée en parie au niveau du financement pour la part correspondant au remboursement du capital et au niveau de l’activité pour la part correspondant au flux d’intérêt sur emprunt. 

D’où le tableau d’amortissement du CB :

	Date
	Capital dû
	Redevance 
	Remboursement du capital 
	Intérêts 

	31/12/N
	1950
	490
	295
	195


Comment cette redevance affecte-t-elle le tableau de flux dans la mesure ou je vais devoir retraiter comme ci le bien m’appartenait ?

Flux de trésorerie liés à l’activité : 

· Résultat net : 

· frais financiers = 195

· dotations aux amortissements linéaire = 1950 / 8 = 244 

+ impôt exigible = 490 * 33% = 163

+ impôt différé = sur (remboursement capital – amortissement économique) = (295 – 244) 33% = 17

( au total le résultat est affecté de 293.

Elimination des dettes et produits sans incidence sur la trésorerie :

· Opérations sans impact :

· amortissements et provisions = 244

· variation ID = 17

( au total on affecte le flux de trésorerie de l’activité de - 32. 

Flux de trésorerie liés au financement :

· dividendes = 0

· augmentation de capital = 0

· remboursement d’impôt = - 295

( -295 au total

4. variation du périmètre de consolidation : 

Elle est en principe marquée dans le pôle investissement. Le prix d’acquisition d’une filiale ou d’une participation dans le pôle investissement est en principe inscrit sous déduction de la trésorerie acquise. 

5. les dividendes versés par les sociétés qui sont incluses dans le périmètre de consolidation : 

C’est une sortie de trésorerie pour le groupe au profit des actionnaires minoritaires. 

6. incidence des cours des devises : 

variation de l’ouverture et de la clôture : en raison des différences de conversion, je ne peux pas trouver la variation exacte. Je vais donc créer une ligne « incidence des variations de cours de change », qui permet d’expliquer pourquoi je n’arrive pas à reconstituer ce que j’ai générer par l’investissement et le financement, en raison des techniques de consolidation. 
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II. Les mutations de l’analyse financière

La notation : quelle est la capacité de l’entité à rembourser en temps et en heure sa dette ?

La note est donnée à posteriori et non pas à priori. En cela, c’est un système un peu pervers car c’est ensuite difficile de remonter l’échelle des notes. 

Ce sont des agences spécialisées qui font ce travail : Arese, S&P, Rating Evolution Standard, Moody’s…

3 catégories de notes :

· de référence : une société demande à se faire évaluer pour communiquer, pour montrer qu’elle est gage de sécurité. Cette notation n’est donc pas liée à une opération particulière. 

· D’émission : la note est liée à une émission particulière. Est-ce que le fait d’emprunter de nouveau est un gage de sécurité ?

· De prêts bancaires, de court terme

Echelle des notes :

· Notes d ‘investissement : la meilleure note est AAA, puis AA+, AA, AA-, A, A-, BBB etc…

· notes spéculatives : à partir de BB+, ce sont des notes spéculative, car on a un cours de bourse qui va chuter un moment donné. 

A. Le processus est le suivant : 

L’entité demande à être notée et s’adresse à une des agences de notation. Ces agences ne prennent pas en compte que les documents financiers mais prennent aussi et de pus en plus en compte le qualitatif (aspects de communication, d’environnement, de transparence, de relations entre dirigeants, politiques financières…). On propose l’analyse au dirigeant, puis le comité se réunit en interne et attribue une note à la société. Cette note est très stratégique car les traders, investisseurs et autres attendent cette note. Si la note est moins bonne que les espérances, ça a de grosses conséquences. Puis le suivi de la note est effectué : elle peut être réévaluée régulièrement. 

En plus de ces attributions de notes , les agences proposent du conseil et proposent à la société en amont de la note, des modèles de scoring sur la qualité du crédit. Les agences ont été montré du doigt pour cela car sont à la fois le conseil et l’arbitre. 

La société Arese, étudie les RH, les relations de l’entreprise avec ses fournisseurs, la société dans son environnement (risques industriels de pollution…), l’aspect sociétal (comment se comporte l’entité dans sa société ou à travers le monde) et enfin le comportement des dirigeants vis-à-vis de leurs actionnaires. Ce sont donc des études qualitatives subjectives qui sont notées sur une échelle allant d’un double + à un double -. 

Exemple de Renault : on constate que l’aspect RH est très développé

B. Historique : 

· aux EU, 

· crise de 1929 et création de la SEC

· Années 80 : la SEC propose un comité d’audit (pour décider si oui ou non on peut appliquer telle ou telle méthodologie), de nomination (qui nomme un président et essaye de chercher qui peut être président du groupe sur le plan international) et de rémunération (se penche sur la rémunération des dirigeants, ça n’est donc pas le PDG qui fixe son salaire mais une équipe d’administrateurs) 

· Années 90 : rupture avec le limogeage de nombreux PDG

· nouvelles règles dans les années 90 : administrateurs indépendants, plus de transparence, comités spécialisés etc…

· en GB : rapport Cadbury (décembre 1992)…S’y prennent assez tôt

· en France : il faut atteindre 95, puis 99 puis 2002 pour avoir des rapports sur la gouvernance d’entreprise. 

C. Différents modèles de la gouvernance d’entreprise en fonction de la culture de chaque pays

1. Les différents modèles

· un modèle orienté marché ou externe

· un modèle orienté banque ou réseaux ou interne

le financement, la conception de l’entreprise, le mode de contrôle des dirigeants, le rôle de l’information…

2. caractéristiques de la France

· géographie du capital des entreprises puisque tout repose sur un modèle de participation croisée. Tout le tissu industriel français est ainsi, au moins pour es grandes entreprises. 

· Recrutement de nos élites : l’ENA forme à la fois l’élite du public et du privé

· Rôle de l’Etat : France Télécom, Alstom, SONT Micro Electronics, banques 

a) L’exception française ? 

Avant la seconde guerre mondiale, c’est surtout un capitalisme familial. Après seconde guerre mondiale jusqu’au début des années 90, c’était un capitalisme d’Etat. Puis sont arrivés les fonds de pension, qui ont pris une part active dans le capitale des entreprises. 

Rapport Viénot : le but de ce rapport était de fidéliser les fonds de pension et de consolider la confiance des actionnaires. Il a été fortement critiqué sur la finalité, la séparation des fonctions et les modalités des réformes. Cf. rapport Marini. 

b) Le cadre juridique français : la SA

· dissocier les pouvoirs de direction et de contrôle : séparer la fonction de président et de DG. 

· Plus d’administrateurs indépendants, car on s’est aperçu que les administrateurs indépendants ne jouaient plus leur rôle essentiel

· Mise en place de comités spécialisés

Le rôle du Conseil d’Administration est d’abord d’être une fonction stratégique. Il a pour objet de maintenir la discipline, d’approuver les décisions, mais a aussi un rôle de conseil auprès de cette direction. C’est en fait un garde fou notamment en période d crise. Sa deuxième fonction est une mission de contrôle : responsable de la création de valeur du groupe, de la qualité d’indépendance des administrateurs, doit régler les conflits entre actionnaires majoritaires, gérer la sélection et rémunération des dirigeants, il doit veiller à l’enracinement du dirigeant. Enfin son dernier rôle est une fonction de service.

3. la rémunération des dirigeants

La difficulté est de trouver un système qui puisse à al fois motiver le dirigeant et l’actionnaire. Parmi les systèmes de rémunérations, la solution a été de trouver à la fois un système fixe et variable. 

· système fixe : salaire, avantages en nature, primes d’intéressement

· stock options. Mais on s’est aperçu que ce mécanisme n’était pas aussi bien que ce qu’on pensait. Il y a eu des divergence. Car quand on est actionnaire, on perd tout, et quand on est dirigeant, c’est moins grave. 

Nouvelles lois qui ont fixé de nouvelles bases sur les rémunérations : NRE 2002 et … ?

D. La notion de juste valeur

La  notion de juste valeur : privilégie le bilan a détriment du CR. I prend en compte les variations de valeur du bilan. Il est difficile de suivre la rentabilité opérationnelle et l’évaluation à partir d’une projection de flux. En outre, c’est une évaluation subjective du calcul car la notion repose, en l’absence de marche, sur un jeu d’hypothèse (rien ne sera communiqué en annexe). Les analystes s’interrogent sur le fait d’abandonner la notion de coût historique, car même si elle n’était pas parfaite, elle était unanime, reconnue. 

E. Le goodwill, et son traitement particulier (le pooling)

« Le Goodwill, c’est la seule chose qui s’use si l’on se s’en sert pas », selon Jean-Marie Messier. 

· trois positions : le FASB, l’IASB et le PCG

· l’histoire mouvementée du GW : 

· avant 1970, constat d’une dépréciation

· en 1970, amortissements sur 40 ans pour le FASB

· 1983 : IASC, amortissements sur 5 ans modifié à 20 ans en 1988

· 1999 : amortissements sur 20 ans pour le FASB, critique dans les secteurs technologiques

· 2001 : retournement de situation, sous la pression des grandes firmes américaines, suppression du GW aux USA, plus d’amortissement, que des dépréciations éventuelles

· 2002 : alignement de  l’IASB sur le FASB

critiques émises à l’encontre de ce GW actuellement :

· à chaque fois, quand on parle de GW, il y en a deux : quand on fait un test sur une période donnée, il peut y avoir le GW créé et le GW acheté. Il y a confusion entre les deux. Donc il devrait y avoir une différence, le GW acheté pourrait être amorti et l’autre subir un test de dépréciation.

· L’auditeur doit il évaluer ou certifier ? 
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