Lecon 1

LE DIAGNOSTIC FINANCIER FONCTIONNEL

Bienvenue dans la lecon portant sur « Le diagnéistéacier fonctionnel ».

Cette premiere lecon constitue un préalable irfispble a I'élaboration des décisions
financiéres qui constituent le cceur de la gesiimmtiere.

Les objectifs de la lecon sont principalementig@sants :

» Savoir élaborer un bilan fonctionnel & partir diaubi
comptable

» Savoir calculer les soldes financiers significatifs

e Connaitre les relations entre ces soldes et leur
signification

» Pouvoir réaliser un diagnostic financier a parérilans

e Comprendre les raisons de I'évolution du fonds de
roulement

» Comprendre les raisons de I'évolution du besoin en
fonds de roulement

e Comprendre les raisons de I'évolution de la trésere
Les pré-requis pour cette lecon sont :
» Connalitre le plan comptable

» Connaitre la signification des postes du bilan
comptable.

» Connaitre le mode d’élaboration des postes du bila
comptable.
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Le diagnostic financier, préalable indispensaliieude décision de gestion financiere, repose
sur une analyse fonctionnelle c’est-a-dire en terdeglux financiers relevant de plusieurs
cyclesfinanciers.
En effet le fonctionnement d’une firme, est catast par I'existence de flux qui circulent
dans I'entreprise au cours du temps :

» des flux réels, matériels ou immatériels commeptestations de services ou le

travalil,
» des flux d’'information,



» des flux financiers.
En finance d’entreprise on s’intéresse essentiglid a ces derniers ; mais également aux
flux d’'information qui accompagnent et permetteatsdivre, évaluer et contrdler les deux
autres catégories de flux. Les flux réels quastya(les immobilisations, les stocks par
exemple) ne sont pris en compte que par leur esimregen valeur) et dans leur signification
financiére (mouvement de valeur, création de vakemploi ou dégagement de capitaux).

Tous ces flux se traduisent par descks(au sens financier du terme) dans le bilan. Pour
comprendre ce dernier, il faut donc étre capalddes relier aux flux qui les génerent. Les
flux financiers de I'entreprise (et donc les stgaletevent de cycles financiers
caractéristiques qu’il importe, en préalable, ditilger.

Remarque :

La distinction entre flux et stocks, et la dynaneidjux-stocks sont essentielles pour
comprendre le fonctionnement financier de la fiehé faudra toujours, en présence d’'une
donnée financiére, se poser la question de satibg'agit d’'un flux ou d’'un stock, faute de
guoi on commet de graves erreurs d’analyse

|. Les cycles financiers

Les cycles financiers L1l.ppsx

Le fonctionnement d’'une entreprise est caractgrsd’existence de cycles c’est a dire de
phénomenes séquentiels se déroulant au cours ¢hs Emuneérie d’'étapes d’acquisition,
de dépréciation, de renouvellement, d’accumulateinde cessionotamment.

La gestion financiere consiste a optimiser les flnanciers, et les stocks qui leur sont
associés, dans la double optiquel’éguilibre financieret de larentabilité Du point de vue
financier trois cycles financiers caractéristigeest identifiables : le cycle d’exploitation, le
cycle d’investissement et le cycle de financement.

Définition

Le cycle d’exploitation est constitué de la séri¢’étapes allant de I'acquisition des
facteurs (notamment I'approvisionnement) au recourement des créances sur les
clients:

e acquisition des facteurs (ex. : achat de mati@wede marchandises),

» stockage de matiéres ou de marchandises

» transformations dans des opérations productiasiffation, assemblage...),
» stockage de produits intermédiaires,

» stockage de produits finis,

e ventes,

» crédits accordés aux clients,

» encaissement des créances sur les clients.



Fondamental
On constate donc que le cycle d’exploitation géneren besoin de financement et un
emploi de capitaux (dans les stocks, dans les crédaccordés aux clients notamment)
puisgu’il entraine des décaissements dans ses pbgas’amont, bien antérieurement a
'encaissement ultime en aval du produit des ventes
Ici la gestion financiére consiste a :
- évaluer ce besoin de capitaux lié au cycle d’exafin,
- cqu’il dégage,
- affecter des ressources financiéres (sous fornieidgets) aux responsables des
divers services d’exploitation,
- contrdler 'emploi des fonds,
- comparer les prévisions aux réalisations quantregbes de gestion de I'exploitation,
aux capitaux utilisés et a la rentabilité dégagee.

En général et sauf exception liée a certains secparticuliers d’activité (comme la
construction navale, le batiment, I'aéronautiquele.;ycle d’exploitation se déroule en

moins d’'un an et une série de cycles d’exploitaie suivent et s’imbriquent dans une année.
Lalongueur du cycle d’exploitationvarie donc selon les secteurs en fonction deduiiso
obtenus et des technologies utilisées. Mais €peedd aussi des choix de gestion et de la
qualité de la gestion.

Exemple

L'un des objectifs de la gestion financiére cotsésréduire la longueur de ce cycle ce qui
permet de réduire les capitaux employés, d’améliareotation du capital, et donc d’accroitre
le chiffre d’affaires et la marge par unité monétale capital investi (par euro) c’est a dire la
rentabilite.

Un autre objectif de la gestion financiére a céemne consiste a connaitre, choisir et
associer des sources de financement du cycle digxiibn adaptées aux besoins a financer
dans une optique de minimisation du colt du capitgbloyé et de préservation de I'équilibre
de la trésorerie.

Le cycle d’investissementet le cycle de financement different profondéntntycle
d’exploitation par leur caractére pluriannuel.

Définition
Du point de vue financier tout emploi durable dpitaux (sur plusieurs années) en vue de
générer des flux de trésorerie futurs échelonnas datemps constitue un investissement



(rentable ou non : cela dépendra justement deléauwvedes flux de trésorerie futurs
comparativement a la dépense immédiate...).

Remarque :

Alors que du point de vue comptable I'investissé¢rmeronfond avec la notion d’acquisitio
d’'une immobilisation, du point de vue financieutemploi durable de capitaux (sur
plusieurs années) en vue de générer des flux derrge futurs échelonnés dans le temps
constitue un investissement.

-

Remarque
Attention a ne pas confondre acquisition d’'immghilion et immobilisation :
la premiére est un flux, alors que la seconde esttack.

Le cycle d’investissement découle du fait que Estissement atquiert puis sedéprécie

tout en sécrétant de la trésorerie par les ventdspgrmet de réaliser et les amortissements
constitués, doit ensuite ééclassé, vendu ou renouvelh outre, dans le cas d’entreprises
en croissance, le cycle comporte, outre I'acquoisigt le renouvellement du capital, une
accumulatiordu capital, notamment sous forme d’investissemgatsapacité
supplémentaires.

La gestion financiére relative aux investissemeatssiste a effectuer des choix a ces
diverses étapes du cycle d’investissement selothagingue de rentabilité et de respect des
contraintes financieres.

Remarque :
Notons des a présent qu’un investissement a enéaie une rentabilité intrinseque (positive
ou négative), indépendamment de son ou de ses mediesincement. Elle porte le nom de
rentabilité économique.

Fondamental

Le cycle d’investissement, constitué d’étapes d’aagpition, de renouvellement et
d’accumulation génere donc un besoin de financemepermanent, pour les quatre
types d’investissements



Les quatre types d’investissements

Investissements matériels

A

Financement
Trésorerie

— 5 Investissements
financiers

Investissements «——
incorporels

Investissements en fonds de roulement (BFR)

Définition

Le cycle de financement décrit la maniére dont I'eineprise se procure ses ressources de
financement, les gére, les affecte, les remuneresirembourse, les renouvelle et les
accumule.

Fondamental

Il se compose donc, comme les deux autres cyclemficiers précédemment étudiés,
d’'une série d’étape : acquisition, rémunération, renboursement, renouvellement et
accumulation.

La gestion financiére relative aux ressources damancement concerne a la fois :

- le long terme car de nombreuses ressources sont pannuelles,

- et le court terme car il existe des sources spédcjties, disponibles pour une courte
durée, a la fois pour financer I'exploitation (ressurces d’exploitation) et pour
équilibrer a tout instant la trésorerie (ressourcege trésorerie).

Les choix portent sur la nature des ressources, lego(t, leur durée de disponibilité et
leur combinaison dans I'optique double précédemmenirésentée de minimisation du
colt du capital (ou plus exactement d’optimisatiordu couple codt-risque) et de
préservation de I'équilibre financier.

L’entreprise dispose essentiellement de quatre saes de financement :

- deux d’entre elles sont internes : la capacité d’dafinancement et les cessions
d’actifs) ;

- les deux autres sont d’origine externe c'est-a-dirournies par des tiers a
I'entreprise : le capital social initial et les augnentations de capital ultérieures
d’une part ; I'endettement constitué par les emprats et le crédit-bail d’autre
part.



Les quatre sources de financement

Capacité Augmentation
d’autofinancement de capital

Financement
Trésorerie

\ Endettement

Cessions d’'actifs

Ou est la trésorerie dans tout cela ? Il n’y agiadait allusion alors que pour un observateur
guelconque celle-ci apparait comme la dimensiempgre. En faita trésorerie n’est qu’une
résultante de I'ensemble des choix financetraous verrons d'ailleurs que chacun des trois
cycles identifiés peut étre caractérisé par soprersolde de trésorerie. Il ne faut pas
confondre le financier avec le trésorier qui nesigpe que d’encaissements et de
décaissements quelle qu’en soit la nature egliiog ; ce qui ne signifie pas que la gestion de
trésorerie n’a pas d’'importance. D’ailleurs uneoletui sera consacrée.

Gérer la trésorerie c’est assurer le meilleur aggygentre les flux d’encaissement et les flux
de décaissement, en se procurant les ressourcessa@&es au moindre colt en cas de déficit
de trésorerie (a ne pas confondre avec le défeiptbitation !) ; ou en trouvant les meilleurs
placements possibles des excédents de trésomriesrt veillant a la gestion des risques (de
change notamment lorsque la firme travaille avesiplrs devises).

Le schéma suivant montre bien que la trésorar@did’'une firme n’est que la résultante des
trois cycles financiers affectant négativementéadrerie. En rouge figurent les quatre
composantes essentielles qui procurent du finanteala firme réparties en deux

catégories : des ressource internes, constituéésutafinancement et des cessions d’actifs
(qui jouent notamment un grand role dans la stratdgs groupes) ; des ressources externes
constituées par les apports en capital des assetdiés emprunts aupres des tiers. La situation
de trésorerie, au centre, est le solde de touwesSur le schéma I'exploitation n’apparait

pas en tant que telle, avec I'ensemble des fluanfirers qui lui sont associés Mais en fait elle



apparait bien par son solde sous la forme de lacttépd’autofinancement sécrétée par
I'entreprise, dont I'essentiel est généralemenstiré par I'excédent brut d’exploitation
(EBE).Ainsi les trois cycles financiers sont biapparents sur le schéma par leur implication
sur la trésorerie.

Les cycles financiers et la trésorerie

Investissements matériels

I

: Trésorerie :
Investissements __» Investissements

incorporels financiers

-/

Investissements en fonds de roulement (BFR)

QUESTIONS DE VERIFICATION DES CONNAISSANCES :

1.. Quels sont les trois cycles financiers carast&ues du fonctionnement
d’'une entreprise ? En quoi refletent-ils les pantarités de I'organisation, de sa
gestion et de sa stratégie ?

2. En quoi consiste I'analyse financiére fonctielta (des bilans, des flux de
trésorerie, des emplois et ressources, des chagéss produits) ?

3. Sur quel principe est fondée I'élaboration dhitan fonctionnel ?




Il. Le bilan fonctionnel

L'actif du bilan fonctionnel L12.ppsx

Le bilan comptable, qui répond principalement aaessidérations juridiques, est mal adapté
a la compréhension de la situation financiere dfinnee.

Il est possible d’établir, en partant du bilan poatle, un bilan fonctionnel, qui décrit, dans
une optique financiere fonctionnelle, la situatiimanciere d’'une entreprise.

Définition
Le bilan fonctionnel est fondé sur la séparaties dibriques du bilan en fonction de leur
appartenance aux trois cycles financiers.

Il s’obtient a partir du bilan comptable par mgpement en grandes masses des
postes du bilan comptable retraités. Quatre typegiaitements doivent étre effectués sur le
bilan comptable.

Les retraitements du bilan.ppsx

A l'issue de I'ensemble des retraitements on pdattifier quatre grandes masses tant
a l'actif qu’au passif du bilan fonctionnel.



LE BILAN FONCTIONNEL

IMMOBILISATIONS BRUTES

Immobilisations corporelles
Immobilisations incorporelles
Immobilisations financiéeres

-Frais d’établissement

-Actionnaires, capital non appelé

+ Crédit bail (valeur d’origine des biens)

ACTIFS DE TRESORERIE

Titres de placement
Disponibilités

L'actif

Emplois cycliques stables :
Présence continue
indispensable dans  I'entrepris

Financement permanent
nécessaire

(1%

Emplois non cycliques
temporaires :

Financement temporaire
possible

Fondamental



A l'actif du bilan fonctionnel figurent deux rubri ques cycliques : les immobilisations
brutes qui relevent du cycle d’investissement, eé$ actifs d’exploitation relevant, comme
leur nom l'indique du cycle d’exploitation.

Les deux autres rubriques ne relevent d’aucun cyelfinancier caractéristique. On
pourrait les regrouper sous une rubrique unique @ trésorerie élargie.

Mais en fait on isole les actifs de trésorerie prapment dits, figurant tout en bas du

bilan, et constitués des disponibilités ainsi queed valeurs mobilieres de placement qui
sont des quasi-liquidités.

Il reste donc une rubrique intermédiaire, hétérogem et non cyclique constituée par tous
les actifs hors exploitation ; son importance estéméralement faible.

Pour les immobilisations brutes le raisonnement sfeectue avant amortissements ce qui
est logique puisqu’on s’intéresse aux capitaux ingéis a l'origine. Il est nécessaire de
réintégrer la valeur d’origine des biens utilisés e crédit-bail (d’aprés les données de
'annexe) car financierement le crédit-bail est simltanément un investissement et un
financement (on le retrouvera donc aussi au passif)

Les actifs d’exploitation comprennent principalemern les stocks et les créances sur les
clients (majorées des effets escomptés non échus).

Les actifs d’exploitation doivent étre en permanene dans l'entreprise. lls conditionnent
le processus de production et de vente et se renellent continuellement au fur et a
mesure ou se succedent les cycles d’exploitatione €ont des emplois cycliques stables
qui, en raison de leur présence permanente dans figeprise, nécessitent un
financement permanent. Nous verrons ultérieurementes conséquences financieres
importantes de cette particularité des actifs d’exfwitation.

ACTIF =1.B.+AE. + AHE. + AT|

Avec:

IB = Immobilisations brutes
AE = Actifs d’exploitation
AHE = Actifs hors exploitation
AT = Actifs de trésorerie

Fondamental

La méme approche de regroupement des éléments emétion de leur cycle financier
d’appartenance est appliguée au passif du bilan agui conduit également a identifier
deux rubriques cycliques et deux autres non cycliees.

Lesressources stableselevent du cycle de financement. Elles sont cditaées des
capitaux propres et des dettes financiéres (c’estdire des emprunts, car on retranche les
concours bancaires courants). Mais les capitaux ppves comptables sont majorés des
amortissements et provisions de l'actif ; ceci esbgique puisque financierement les
amortissements et provisions constituent bien degssources financieres. Les divers
autres retraitements techniques nécessaires sontqmisés sur le schéma et vous pourrez
vous référer au glossaire pour avoir la significatin des sigles employés. Il peut étre utile,



a titre d’exercice, de rechercher pourquoi ces retsitements sont nécessaires. Comme
leur nom I'indique ces ressources ont un caractérgable par nature.

Les dettes d’exploitationconcernent bien entendu le cycle d’exploitationl s’agit
principalement des dettes fournisseurs et des desidiscales et sociales envers les
organismes sociaux. Leur caractéristique financiéregui les rend précieuses, est qu’elles
se renouvellent automatiguementdu fait de la succession des cycles d’exploitatioilles
ont de ce fait un caractere stable tant que I'actité reste constante.

Lespassifs de trésorerisont constitués par les concours bancaires courasret les
comptes bancaires débiteurs auxquels on rajoute urieis encore les effets escomptés non
échus.

Il reste une rubrique d’éléments hétérogéne, non cliques, formant lesdettes hors
exploitationdont quelques postes vous sont rappelées sur laéma.

LE BILAN FONCTIONNEL

Le passif du bilan fonctionnel

A

Ressources financieres
durables

»d
Ll |

Dettes a
renouvellement
automatique

DETTES DE TRESORERIE

Soldes créditeurs des banques
Concours bancaires courants
+effets escomptés non échus v




PASSIF = R.S.+D.E. + D.H.E. + D.T.

Le cycle d’investissement est financé grace auecgelfinancement. Ceci conduit a
comparer, pour apprécier la cohérence entre leg dfinvestissement et les choix de
financement (et en conséquence I'équilibre finande I'entreprise), les rubriques du haut du
bilan fonctionnel.

A l'actif les immobilisations brutes décrivent ksultante, en termes de stocks (au sens
economique et financier, et non au sens maté@welymulés a la date du bilan, de la
succession des cycles d’investissement. Au passiflssources stables décrivent la
résultante, en termes de capitaux durablement wiisies accumulés a la date du bilan, de la
succession des cycles de financement. La différentre ces deux composantes constitue le
fonds de roulement fonctionnel.

LE FONDS DE ROULEMENT FONCTIONNEL

ACTIF PASSIF



(FRNG)




Fondamental
Le Fonds de roulement fonctionnel (ou fonds de roement net global F.R.N.G.) est
I'excédent des ressources stables (RS) sur les intnisations brutes (IB).
On appelle également emplois stables (ES) les immiiations brutes

A partir de maintenant nous appellerons simplerfnds de roulement net (FRN) ce fonds
de roulement fonctionnel (FRF) également dénommé talittérature financiere fonds de
roulement net global (FRNG).Les trois sigles sauti¢éalents.

F.RN. = RS—-ES=RS - |B

Remarques :
Le fonds de roulement est une ressource de finarte@ condition, bien entendu, qu'il soit
positif).

Le fonds de roulement se calcule a partir du haubitan.

Reégle :

La premiere regle a respecter par une entrepigelée regle de I'équilibre financier
minimum, est d’avoir un FRN positif.

FRN >0

Ceci signifie qu’elle finance bien toutes ses imitigdtions avec des ressources stables
durablement disponibles ce qui est nécessairegiacemplois également durables des
capitaux affectés aux immobilisations.

Nous verrons cependant que, dans certains sectaotwité, il est possible d’avoir un FRN
négatif en raison des caractéristiques du cycbeptbétation. Mais ceci n'est guere conforme

a I'orthodoxie financiere.

En conséquence, en régle générale lorsque le FRMgatif ceci traduit un déséquilibre
financier puisque certaines immobilisations ne pas financées par des ressources stables.
La gestion financiere consiste, dans cette sitnafioadopter ungolitique de reconstitution

du fonds de roulemente qui peut s’obtenir de deux manieres :

- Soit par I'accroissement des ressources stablegxpanple en empruntant
(lorsque la firme dispose d’'une capacité d’emprésiduelle) ; ou a défaut en
accroissant les capitaux propres par exemple déisagaune augmentation de
capital ou en accumulant des réserves par auta@Emaent (mais ceci demande du
temps...).

- Soit en réduisant les immobilisations par une [gpié de cessions d’actifs
immobilisés, soit les actifs non nécessaires plttation, soit les actifs
d’exploitation eux-mémes a condition d’en consetusage par exemple en
devenant locataires des immeubles dont on éttianrement propriétaire (tel
est le cas par exemple de France Telecom quiduveme partie de son
patrimoine immobilier).

Mais, au dela du respect de cette regle finandeérnease d’existence d’'un FRN positif, peut-
on apprécier le montant du fonds de roulement ? &ada il faut prendre en compte les



autres éléments que doit financer une entreprisgiiceonduit & étudier son cycle
d’exploitation. Cette étude s’effectue a partirtdis du bilan fonctionnel.

QUESTIONS DE VERIFICATION DES CONNAISSANCES :

1. Que signifie le concept de ressources stables Guoi est-il lié aux besoins
de I'entreprise ?

2. Quel est le contenu (en termes de postes cotapjates ressources stableg ~

3. Comment se calcule le fonds de roulement famuotio?
4. Que signifie I'existence d’un fonds de roulemptitif ? A quoi sert-il ?

5. Quelle est la « regle » de I'équilibre financminimum ? Sur quel principe
repose-t-elle ? En faire une analyse critique.




3. Le besoin en fonds de roulement d’exploitation
FR et BFR L1IV.ppsx

Le bilan fonctionnel montre
gue I'exploitation

1. Exige un financement stable

Actifs d’exploitation
Stocks
Créances-clients
Autres créances
d’exploitation

Il faut en effet financer les stocks, les créaramordées aux clients et les autres créances
d’exploitation (par exemple la TVA récupérable).

Et ce besoin de financement est permanent catdekssse reconstituent par les nouveaux
achats et les nouvelles fabrications, de mémeréasces clients se reconstituent du fait des
nouvelles ventes entrainant de nouveaux créditsrdés aux clients..

Mais le bilan fonctionnel montre également queplexation procure un financement stable,
notamment en raison des crédits accordés paruesisseurs sur les achats. En effet ces
derniers se reconstituent en permanence du féét dpétition des achats. Il en va de méme
des dettes fiscales (notamment de la TVA colleaéédps dettes sociales (charges sociales
dues aux organismes sociaux).

Le bilan fonctionnel montre
gue I'exploitation

2. Procure un financement stable

Dettes d’exploitation
Dettes-fournisseurs

Dettes fiscales et sociales
Autres dettes d‘exploitation




Les ressources que procure I'exploitation peuvaeir a financer une partie des besoins de
financement générés par I'exploitation.

Mais leur solde (c’est-a-dire la différence eméactifs d’exploitation et les dettes
d’exploitation) reste a financer par des ressoustasies : c’est le besoin en fonds de
roulement d’exploitation (BFRE).



Ainsi,
le bilan fonctionnel
indique que I'exploitation :

1. exige un financement stable .
2. procure un financement stable

Actifs d’exploitation Dettes d’exploitation

Stocks Dettes-fournisseurs

Créances-clients Dettes fiscales et sociales

Autres créances d’exploitation Autres dettes d’exploitation
—>

Besoin en fonds de
roulement d’exploitation
> (BFRE)

—— 3. leur solde, le BFRE, nécessite un
financement par des ressources stables

Regle :
Ainsi, I'entreprise doit normalement financer s@sbin en fonds de roulement par son fonds
de roulement.

FR = BFR



Remarque :
Le besoin en fonds de roulement dont il s’agilcwa a partir d’'un bilan réel, généralemen
ex-post, est appelésoin en fonds de roulemeoinstate De ce fait il a un caractere
circonstanciel ; il dépend notamment de la dateéabéssement du bilan. Par suite, son
utilisation pour apprécier le caractére suffisant non du fonds de roulement est délicate.
Nous verrons, dans une prochaine lecon, qu’il esisppole de calculer, notamment pour un
gestionnaire interne a I'entreprise, un autre besen fonds de roulement, qui, n’étant pas
calculé a partir d'un bilan réel établi a une dgtarticuliére, mais a partir des normes et
régles de gestion de I'entreprise, n’a plus le caéae contingent du BFR constaté. Il est
appelébesoin en fonds de roulememirmatif et nous verrons sa grande utilité pour la
gestion financiére de I'entreprise. Nous allons manant analyser les caractéristiques du

—

besoin en fonds de roulement constaté, dans l'ogtae la prise de décisions financieres.




lll. Le contenu du besoin en fonds de roulement

3.1. Les composantes du BFRE.

Alors que le haut du bilan fonctionnel traduit éemséquences financiéres des politiques
d’'investissement et de financement suivies, I'asalgu bas du bilan fonctionnel permet
d’appréhendeles conditions et surtout les conséquences fineexige la gestion du cycle
d’exploitation.

Pour ce faire, nous allons isoler dans le bilamt, &’actif qu'au passif, les éléments qui ne
relevent ni du financement stable, ni des investigsts.




Voici le BFRE

Les actifs d’exploitation, qui se renouvellent congllement, nécessitent un financement
stable : ils correspondent a un besoin en fondsulement brut. Mais, symétriquement, les
dettes d’exploitation ayant également un renourela® automatique du fait de la succession
des cycles d’exploitation, procurent un financenstable : elles correspondent a des
ressources en fonds de roulement. Il en résultesqule la différence entre les actifs
d’exploitation et les dettes d’exploitation nécessin véritable financement stable : c’est le
besoin en fonds de roulement d’exploitation (fleahwege du schéma ci-dessus).



Définition :
Le besoin en fonds de roulement d’exploitation’egtédent des actifs d’exploitation sur le
dettes d’exploitation.

S

Besoin en fonds de roulement d’exploitation = Act# d’exploitation — Dettes d’exploitation

BFRE = AE - DE

En général, les actifs d’exploitation sont supégseux dettes d’exploitation car ces derniéres
se rapportent aux achats (ce sont les dettes &maums), alors que les actifs d’exploitation se

rapportent aux ventes (ce sont les créances gliehliss achats ne constituent
(heureusement !) qu’une partie des ventes ; el @atns les actifs d’exploitation figurent
egalement les stocks. En principe, les créditsiisseurs servent d’ailleurs a financer les
stocks. Ainsi, pour la grande majorité des entegmrie BFRE est positif : c’est bien un
besoin de financement de I'excédent des actifspliddbation par rapport aux dettes
d’exploitation.

Remarque :
Il existe cependant des firmes dans lesquelle$REBest négatif en raison des particularits
de leur cycle d’exploitation. C’est notamment Is da la distribution intégrée qui vend
comptant au détail (donc pas de créances clierfitsadncer), a une rotation des stocks rapig
(moins de quinze jours), et obtient des délaisegdement de ses fournisseurs (a 30 jours ¢
plus).De nombreuses autres activités ont un BFRjatiféenotamment :

-celles travaillant en flux tendus, a la commande,

-celles qui bénéficient d’avances et acomptes aleafiatbrication ;

-des firmes vendant sur abonnements payables dcavan

-de la gestion immobiliére ou les provisions suarges ou sur travaux sont payées d’avan
-ainsi que de nombreuses activités de service.

Toutes ces entreprises ajoutent donc a leur maoganerciale, une marge financiere
résultant des produits financiers qu’elles percaivsur les placements de leurs excédents
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trésorerie correspondant a ce BFRE négatif.




Une premiére utilisation du BFRE ainsi calculé &ipdu bilan fonctionnel consiste a
apprécietampleur du besoin de financement net engendré exploitation de
I'entreprise.

On pourra lesuivre au cours du tempgour évaluer les besoins de financement
supplémentaires nécessités par I'exploitation.

On pourra également tmmparer a des entreprises du méme secteur d‘sefpar exemple
en utilisant les données d’'une centrale de bilpog) apprécier sa normalité ou au contraire
son exces par rapport aux entreprises similaira8BER excessif signifie généralement, sauf
particularités du cycle d’exploitation a identifi@ine mauvaise gestion du cycle
d’exploitation. Elle entraine un besoin de capitaupplémentaires pesant sur trois
parametres financiers essentiels:

-I'équilibre financier,

-la trésorerie (comme on le verra ci-apres),

-la rentabilité (colts de la gestion de I'exploitation, colts tbelkage, colts des crédits-
clients, codts des financements par emprunt réduisaésultat, qui doit étre rapporté a des
capitaux plus importants pour assurer son finano&me

Pour cette étude il est souvent commode de ragsaron pas sur le montant en valeur du
BFRE, mais de I'exprimer en pourcentage du chitfedfaires. Ceci facilite lesomparaisons
sectorielles intezntreprises en neutralisant les effets de taikda @ermet également
d’interpréter plus facilemeniévolution dans le tempdu BFRE car, a conditions
d’exploitation identiques, il ne doit en principaspprogresser plus que le chiffre d’affaires.
Le ratio BFRE/CA doit donc rester stable au cowrseiinps. Si ce n’est pas le cas, cela est
souvent le signe d’'une dégradation des conditiGesptbitation, ou de la qualité de la
gestion. Il importe alors d’identifier les causesagtte évolution défavorable et de prendre
éventuellement des mesures correctives. Lorsquatiosaugmente, c’est frequemment le
signe d’'une dégradation de la trésorerie dont,naeran le verra, le BFRE constitue un
facteur explicatif important.

Pour que I'examen soit complet, il convient desidérer également les autres éléments du
bilan qui engendrent des besoins de financemenrts a présentation du bilan fonctionnel,
nous avons isolé a I'actif destifs hors exploitation (souvent constitués pour I'essentiel de
créances diverses par exemple sur cessions d'intisadlmins ; voir cours de comptabilité), et
symétriquement au passif disttes hors exploitation(essentiellement des dettes diverses,
par exemple des crédits obtenus de fournisseursmbbilisations surtout a ne pas confondre,
du point de vue de la gestion financiere, aveédemisseurs d’exploitation : ces derniers
fournissent des ressources renouvelables alorkegudeurnisseurs d'immobilisations ne
procurent que des ressources temporaires).

Comme nous l'avons fait pour les éléments d’exatan, il faut calculer la différence entre
les actifs hors exploitation (AHE) et les dettesshexploitation (DHE) puisqu’elles sont de
méme nature et généralement d’échéances comparshldgférence obtenue est dénommée
besoin en fonds de roulement hors exploitation (BER



Définition :
Le besoin en fonds de roulement hors exploitatigtr’excédent des actifs hors exploitation
sur les dettes hors exploitation.

B.F.RH.E.= AH.E. - D.H.E

Remarque :
Le BFRHE est généralement de faible importanceg@gport au BFRE et c’est I'étude de ce
dernier qui est essentielle. A la différence du BFRR BFRHE n’a aucun caractére stable, hi
aucune évolution réguliere. Cependant son étudéégteel importante en cas de brusque
variation due a des éléments exceptionnelselit plans ce cas constituer un facteur
explicatif essentiel de I'évolution de la trésoeerien revanche, a la différence du BFRE, |l
n’a aucune utilité prévisionnelle ou prédictive fdit de son instabilité.

Finalement, le BFRE et le BFRHE peuvent étre rgggsypour constituer lgesoin en fonds
de roulement global.

Définition :

Le besoin en fonds de roulement global est la sonum@esoin en fonds de roulement
d’exploitation et du besoin en fonds de roulemems lexploitation.

B.F.R.(G) = B.F.R.E. + B.F.R.H.E.

Ce regroupement peut étre intéressant pour andéysariation de la trésorerie.

Actifs hors
exploitation

BFRG




V. Les facteurs explicatifs du besoin en fonds de
roulement

Pour gérer correctement le financement de son cyelgloitation, et pour interpréter le
niveau et les variations du besoin en fonds deeroaht, il faut avoir une conception précise
des facteurs qui le déterminent. L’étude se liraigan BFR d’exploitation puisque, comme
nous l'avons vu, le BFRHE est instable et varia@sidonction d’événements occasionnels ou
exceptionnels.

La nature de l'activité est le premier détermindunBFRE en fonction da longueur du

cycle d’exploitation. Plus le cycle est long, plus le BFRE est impdrtam le délai séparant

les encaissements des décaissements s’allongesaecride volume du financement a assurer
et la période de financement. Le changement dié&peut ainsi avoir un impact important
sur le financement nécessaire lorsque la firmeesite vers des activités a long cycle
d’exploitation.

Le degré d’intégration de I'entreprise, mesurable notamment par le ratio valeur

ajoutée /chiffre d’affaires, a €également une fortedence sur le BFRE. Plus ce rapport est
élevé, plus les crédits-fournisseurs sont faiptas un C.A. donné car une importante valeur
ajoutée signifie de faibles consommations extegéeeratrices de credits fournisseurs ; or
ces crédits-fournisseurs viennent réduire le BFRfme nous I'avons vu. En conséquence
plus une firme est intégrée, plus son BFR est élex® stratégies d’intégration entrainent
donc un gonflement des besoins de financemenegplBitation. Une autre fagon de
percevoir ce phénomeéne consiste a dire que liat@m remplace des transactions
marchandes, génératrices de crédit interentreppesedes cessions internes qui ne procurent
aucun financement externe.



Lesstructures de I'entreprise conditionnent également le niveau et surtout l'étion du
BFRE.C’est notamment le cas desteucture des colts notamment au regard du rapport
entre les colts fixes et les colts variables. &hesfirme a des colts variables importants en
pourcentage de ses codts totaux, plus son BFREa&a variations de son activité ;
inversement des colts fixes engendrent un BFREu@mbpeu, ou au contraire brusquement
lors des changements des codts fixes lorsquediense passe d’un palier d’activité a un
autre.

Lespolitiques de I'entreprisec’est a dire ses choix de gestion conditionngatement le
niveau du BFRE. , notamment :

» les politiques de stockage (marge de sécuritédatedes assortiments, regles de
réapprovisionnement, flux tendus ou flux poussés),

* les politiques de crédit envers la clientéle,
» ainsi que les conditions de reglement des fourarsse

Tout changement de ces politiques se traduit pawvanation du BFRE. En sens inverse, il
est nécessaire d’évaluer, quand on veut dégadamahcement en réduisant le BFRE, sur
guels postes une action est le plus efficace. l[dppsendrons a faire de telles évaluations.

La qualité de la gestiona également une influence sur le BFRE. Ainsidstign

économique de stocks, selon son efficience, alzoatites niveaux de stocks variables. Il en
est de méme de I'efficacité du recouvrement denoes (surveillance des délais, suivi des
réglements, modes de réglement adoptés) qui andieleinces sur les capitaux engagés dans
le poste clients. On apprendra a calculer les slédals de reglement, les délais d’écoulement
des stocks pour les comparer aux délais prévagpeecier ainsi la qualité de la gestion.



Enfin, bien entendle niveau d’activité, mesuré en général par le chiffre d’affaires,
détermine fortement le niveau et I'évolution du BEER y a en effet, en premiére approche,
une relation de proportionnalité entre le BFReeEA. Le ratio BFR/CA est
approximativement une constante tant que les élismstinucturels (politiques suivies,
techniques, structure de la production et des gesttée les divers produits) restent stables.
Lorsque le CA augmente le BFR s’éleve paralleleprarninversement (avec un délai de
latence) en cas de baisse du CA. Ceci est tr&spdilr la gestion financiere prévisionnelle.
On apprendra a calculer ce ratio BFR/CA, et omavégalement pourguoi, notamment en
fonction de la structure des coUts la proportioibé@al' est pas rigoureuse, le BFRE
comportant, a coté de la part variable, une peetifnputable aux codts fixes.



V. Fonds de roulement et besoin en fonds de rouleme nt.

Mais cette étude du BFRE ne permet pas de répanldr question posée par son
financement. Pour la traiter convenablement, it fauenir aux autres composantes du bilan
fonctionnel. Nous avons vu précédemment que aaatgrermettait de calculer, en haut du
bilan, le fonds de roulement net. Nous avons péegige ce dernier, excédent des ressources
stables sur les immobilisations brutes, est ureorgse de financement, et qu’elle est durable
(puisque constituée d’'une partie des ressourcbkesjeElle peut donc étedfectée a la
couverture des besoins engendrés par le cycletbiation, c’est a dire au financement du
besoin en fonds de roulement.

FONDS DE ROULEMENT ET BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT

Le F.R.N. Le BFR
= e =
Ressource de financement stable — Besoin de financement stable
Ressources stables — Immobilisations brutes Actifs d’exploitation — Dettes d’exploitation

Nous avons maintenant les moyens d’apprécier lliegeifinancier de I'entreprise en
comparant FRN et BFR.

Si le FR est inférieur au BFR, I'entreprise estiéaéquilibre financier ; ellmanque de
ressources stable€eci signifie qu’une partie de son cycle d’exfabon est financée par des
ressources de trésorerie temporaires et préchisggreprise est a la merci d’une crise de
trésorerie en cas de non-renouvellement de cesurees temporaires. Dans cette situation il
faut, comme nous l'avons vu précédemment, engaegaations de rétablissement de
I'équilibre financier :

Soit en prenant des mesures pautuire le besoin en fonds de roulemenptomme :

-la modification des régles de gestion des stoeks &doption de méthodes de gestion en flux
tendus, réduction des stocks de sécurité, motldicaes regles de réapprovisionnement,
réduction de la variété des articles...) ;

-la réduction des durées ou des plafonds de craclitsrdés aux clients ;

-I'allongement de la durée des crédits obtenudalesisseurs.




Toutes ces mesures, si elles ont un impact finafei@rable sur I'équilibre financier et la
trésorerie, comportent des conséquences dommageaishmerciales ou techniques ; elles
comportent donc d'importantes limites d’utilisatienpeuvent parfois étre inapplicables. En
ce domaine le responsable financier doit dialogwer les responsables commerciaux, de la
production et des approvisionnements gatégrer les éléments non financiers dans les
décisions financiéres.

Soit en prenant des mesures patrroitre le fonds de roulement
comme on I'a vu antérieurement ;la gestion finamc@nsiste alors a adopter une politique
de reconstitution du fonds de roulement ce qui palitenir de deux manieres :

- parl’accroissement des ressources stappes exemple en empruntant (lorsque la firme
dispose d’une capacité d’emprunt résiduelle) es\gavez en principe, depuis la legcon 1,
apprécier cette capacité d’emprunt ; ou a défaaicernissant les capitaux propres par
exemple en réalisant une augmentation de capitah@ccumulant des réserves par
autofinancement.

-ou en réduisant les immobilisations par une ppliide cessions d’actifs immobilisés.

Si, inversement le FR est tres supérieur au BFER{reprise est en excédent financier, du
point de vue de sa structure financiéere. Elle dispte ressources stables excédentaires, au-
dela des besoins nécessités par ses immobilisations part et par son exploitation d’autre
part.

La gestion financiére de cet excédent peut s’effectselon quatre voies principales :

- L’excédent du FR est conservé sous forme de eésaxcédentaire et affecté a
des placements qui doivent étre choisis en fona®leur rentabilité et de leur
risque ;

- L'excédent du FR peut étre utilisé pour remboudssr dettes financieres, a leur
échéance ou par anticipation ; ceci a pour effetichenuer mécaniquement le FR
puisque les dettes remboursées en faisaient paaigla structure financiere reste
saine tant que le FR reste au moins égal au B&Rdis que le niveau et le taux
d’endettement de I'entreprise se réduisent, etliguéenéliore son résultat et sa
rentabilité grace aux charges financieres suppsmée

- L’excédent du FR peut étre affecté au financemartigd d'un nouveau
programme d’investissements ; ceci se traduit parnimimobilisations
supplémentaires sans ressources stables nouvelips diminue mécaniguement
le FR ; mais la structure financiére reste sainedae le FR reste au moins égal
au BFR, tandis que les nouveaux investissements$ procurer des marges
supplémentaires pour accroitre le résultat etritat@lité. C’est un mode de
financement interne des investissementppalevement sur le fonds de
roulement.

- L’excédent du FR peut, sous condition d’'une auatios de 'assemblée générale
extraordinaire des associés, et dans les limitgdds de 10% du capital, étre
consacré a un programme de rachat d’actions ; peliteque est actuellement
fréequente dans de nombreuses grandes sociétés dargele cadre des politiques
de création de valeur actionnariale ; en réduianombre d’actions pour un
méme bénéfice, elle augmente en effet mécaniqueme@néfice par action
(BPA) c’est a dire la rentabilité pour les actiomes.



Dans les trois derniers cas étudiés, I'entrepniadque une politique de prélevement sur son
fonds de roulementette derniére n’étant possible que lorsque o@eafe bien entendu, est
excédentaire.

On retiendra donc que, qu’il soit excédentaire éfictaire, une firme doit surveiller le
niveau et I'évolution de son fonds de roulemersvatir une gestion active de ce dernier.

QUESTIONS DE VERIFICATION DES CONNAISSANCES :

1. Qu'appelle- t- on besoin en fonds de roulendékploitation (BFRE) ?
Montrer qu’il reflete des choix d’organisation et destion de I'entreprise, et
gue les changements d’organisation et de méthoglgestion entrainent des
variations du BFRE.

2. Quel est le mode de calcul du BFRE ?

3. Recenser les composantes des actifs d’exptmtati

4. Méme question pour les dettes d’exploitation.

5. Le BFRE est-il une ressource ou un emploi deaayp ? A cette occasion
faire une analyse de ces deux concepts de ressoeremplois et de leurs
diverses acceptions et utilisations.

6. Quelles catégories de firmes peuvent avoir uR BEgatif ?

7. Recherchez les facteurs explicatifs du niveaie &évolution du BFRE

8. A quoi peut servir le BFRHE ?

9. Quels sont les rapports entre le Fonds de roal@n(FRN) et le BFRE ? En
déduire une regle d’équilibre financier. Montrerrdelativité de cette regle en

recherchant les facteurs de contingence qui comatia la nuancer.

10. On appelle le BFRE calculé a partir d'un billen« BFRE constaté ».
Pourquoi ?




VI. La trésorerie de I'entreprise.

La trésorerie L1 V.ppsx

Il existe plusieurs maniéres d’appréhender la Sdnale trésorerie de I'entreprise a une date
donnée, d’'intérét inégal (a ne pas confondre aa®fuix de trésorerie dont découlent les
soldes de trésorerie d’'une période).

La plus élémentaire est de la réduire a I'encgisdle offre peu d’intérét sauf pour le caissier.

Une seconde maniére consiste a retirer de I'erecaiggarente les comptes bancaires
débiteurs et les concours bancaires courants (ggeporédits de trésorerie).

Une troisieme maniére plus large consiste a inclares la trésorerie les valeurs mobilieres de
placement, en considérant qu’il s’agitagleasi-liquiditéspuisque les titres détenus peuvent,
pour tous les titres cotés (actions et obligatimmtamment) et pour la plupart des titres
d’organismes de placement collectif en valeurs tesbs (OPCVM c’est a dire SICAV et
Fonds communs de placement), étre vendus sanseti@iaisi transformés en liquidités.

Enfin une conception extensive consiste a faidiffarence entre 'ensemble des valeurs
réalisables (créances et titres) et disponiblgsiflités) de I'actif circulant et les dettes a ¢our
terme Mais cette conception qui mélange des élandant le degré de disponibilité est
variable est trop large et imprécise.

Dans les développements suivants nous verronsegtiflossible de fournir une définition et
de proposer deux modes de calcul de la trésaarpartant de I'analyse fonctionnelle du
bilan, et de relier ce concept aux notions de [ERte BFR.

Partons donc du bilan fonctionnel dans lequel, gouplifier, on ne retiendra pas les actifs
hors exploitation ni les dettes hors exploitatiGsta dire les composantes du BFRHE. On
pourrait cependant les ajouter aux éléments dertrde (on rejoint alors la conception
extensive analysée et critiquée ci-dessus) ; eurgltivement les ajouter aux éléments
d’exploitation (mais I'analyse et I'interprétatigaraient moins clairs). Il vaut donc mieux les
laisser et les analyser a part.

Nous allons adopter une présentation non pluscadetimais horizontale du bilan fonctionnel
comme point de départ de notre étude.



LA TRESORERIE

ACTIF PASSIF
Immobilisations Ressources
brutes + B stables + +

A l'actif figurent les trois rubriques du bilan fotmonnel : ressources stables, actifs
d’exploitation et actifs de trésorerie.

Symétriquement au passif se retrouvent les trdigques du bilan fonctionnel : ressources
stables, dettes d’exploitation et dettes de trémore

Nous allons isoler, a gauche les éléments corifgitle: la trésorerie : les actifs de trésorerie et
les dettes de trésorerie.

Leur différence constitue taésorerie netteet nous obtenons ainsi une premiéere approche
descriptive du concept de trésorerie.

Définition :

La trésorerie nette (TN) est la différence entsedetifs de trésorerie (AT) et les dettes de
trésorerie (DT).

TN =AT - DT

Remarque :

Rappelons que les actifs de trésorerie incluentisgonibilités (caisse, banque, CCP) et les
valeurs mobiliéres de placement. Et que les padsitsésorerie comprennent les soldes
débiteurs des banques, les concours bancaires ataigacompris les effets escomptés non
échus.




Dans la partie droite de I'égalité, il reste leaime autres composantes du bilan fonctionnel
gue nous n'allons pas classer selon leur apparnteratbiactif ou au passif, maén fonction

de leurs rapports financiemde facon a faire apparaitre des concepts finansignificatifs

(et connus !?). On regroupe ainsi ressourcesestalimmobilisations brutes (avec le signe
moins) d’'une part, et d’autre part on regroupe &gaht actifs d’exploitation (avec le signe
moins) et dettes d’exploitation.

Ces regroupements font ainsi apparaitre d’'unel@éonds de roulement et d’autre part le
besoin en fonds de roulement (d’exploitation icaisrmon a vu qu’on pourrait y ajouter les
AHE et les DHE pour raisonner sur le BFR global).

| Trésorerie nette = | Fonds de roulement- | Besain en fonds de roulement

Ainsi apparait une autre définition et un autredende calcul de la trésorerie.
Définition :

La trésorerie nette d’'une entreprise est la difféeeentre son fonds de roulement et son
besoin en fonds de roulement.

TN = FR - BFR
L’intérét de cette formulation est qu’elle fouraite approche, non plus descriptive, mais
explicative de la trésorerie.

Nous avons vu que le FRN doit financer le BFReStR est excédentaire, le complément
peut étre placé en actifs de trésorerie (liquidiié®s) : la trésorerie est positive.

Au contraire si le FR est insuffisant, il faudrauver des ressources complémentaires en
recourant a des passifs de trésorerie (escomputeydert bancaire, billets de trésorerie...) : la
trésorerie est déficitaire.

Fondamental :

Les rapports entre le FR et le BFR sont donc la saudle la situation de trésoreridPar
suite, les variations de la trésorerie sont exclugment provoquées par les variations du
FR et du BFR.

Cette analyse débouche directement sur la commpsé&redes causes de dégradation de la
trésorerie, et sur des propositions pour améliarsituation de trésorerie.



6.1. La degradation de la trésorerie.

LES CAUSES DE DEGRADATION DE LA TRESORERIE

A Trésorerie nette & Fonds de roulementA-Besoin en fonds de roulement

y

A
IDétérioration ( ¥ ) de la Trésorerie nette

/ I.B. \ R.S. / A.E. \ D.E.

- Disparition d’une ressource stable * Augmentation de l'activité
(ex : remboursement d’emprunt) *Qualité de la gestion

- Investissements réalisés sans apport de *Changetas regles de gestion
ressources financiéres nouvelles eftements externes

(mauvaise coordination des politiques
d’'investissement et de financement)

Fondamental
On voit donc que la dégradation de la situation d&ésorerie peut provenir de deux
sortes de causes, tenant :

- soit a I'évolution du fonds de roulement (diminutian),

- soit a I'évolution du besoin en fonds de roulemer{accroissement).

Dans chaque cas, puisque la grandeur considéréadiéfie-méme de deux sortes de facteurs
(immobilisations et ressources stables pour le &&tifs d’exploitation et dettes

d’exploitation pour le BFR) on peut identifier la tes causes auxquelles imputer la
détérioration de la trésorerie dont le schéma douedgues exemples.



6.2. L’amélioration de la trésorerie

Les moyens d’améliorer la situation de trésores'@nalysent facilement en reprenant la
formule de définition explicative de la trésorerie.

LES MOYENS D’AMELIORER LA TRESORERIE

| Trésorerie nette = Fonds de roulement — Besoforas de roulement

IAmélioration (¥ )de la Trésorerie nette

, |

B /4 R.S. . AE. A~ DE.
Cessions d'immobilisations #Réduction des stocks
Augmentation de capital #Réduction des délaiscdadits aux clients

Emprunt a moyen ou long terme  #Allongement desisléles crédits-fournisseurs.
Fondamental :

Symétriquement a I'analyse précédente, on voit dorgue I'amélioration de la situation

de trésorerie peut s’obtenir en agissant soit suelhaut du bilan, pour améliorer le fonds
de roulement, soit sur le bas du bilan, pour rédui le besoin en fonds de roulement.
Dans chaque cas, puisque la grandeur considéréepgéid elle-méme de deux sortes de
facteurs (immobilisations et ressources stables pole FR ; actifs d’exploitation et dettes
d’exploitation pour le BFR) on peut identifier la ou les moyens sur lesquels on peut agir,
et dont le schéma donne quelques exemples.



Le bilan fonctionnel permet une premiére étuddadeaduction financiere du cycle
exploitation, ainsi qu'une appréciation de I'éduié financier relatif a I'exploitation. Mais
cette étude, fondée sur la prise en compte dekssfaa sens financier), reste trés sommaire.
Dans la lecon suivante, nous verrons comment pessible d’améliorer a la fois le
jugement porté sur I'exploitation, dégager desaaspbilités et proposer des actions
financiéres visant a améliorer tant la qualité’eegloitation que son financement par une
méthode faisant explicitement intervenir les flteogbloitation.

QUESTIONS DE VERIFICATION DES CONNAISSANCES :

20. Quelles sont les diverses approches possiklés iésorerie ?
21. Donner une définition descriptive de la trésmaette.

22. Donner un mode de calcul explicatif de la trése nette

23. Pour quelles raisons financiéres la trésoresgedégrade —t-elle ?
24. Comment agir pour reconstitue une trésorerid @meliorer ?

25. Qu’appelle-t-on prélevement sur le fonds ddeiment ?

26. Dans quelles situations peut-on prélever stothels de roulement ?




APPLICATION

Voici les deux bilans consécutifs d’une entrepnsmur laquelle il vous est demandé :
1. d'établir les bilans fonctionnels

2. de calculer :

* les FR fonctionnels (FRNG)

 Les BFRE

* Les BFR globaux

e Latrésorerie nette (de deux maniéres)

3. d’analyser les causes de variation de la trégore

4. de porter un jugement sur les politiques suiyiEisde proposer éventuellement des actions
financiéres.

Vous trouverez ci-apres :
Les bilans comptables ;
Des tableaux a compléter pour répondre aux question



Exercice clos le 31.12. N

Exercice clos le 31.12. (N-1)

Brut

Amts.
&Prov.

Net

Brut

Amts.
&Prov.

Net

ACTIF

Actif immobilisé

Immobilisations
incorporelles

Frais d’établissement

11 220

5200

6 020

13220

4120

9 100

Immobilisations
corporelles

Terrains

506 350

506 350

506 350

506 350

Constructions

762 327

432227

330100

662 327

374205

288 122

ITMO

325100

224000

101 100

295230

192350

102 880

Autres immobilisations
corporelles

875 610

100002

775 608

653 500

95 200

558 300

Immobilisations en cour

D

12 793

12 793

5630

5630

Avances et acomptes

Immobilisations
financieres

Participations

212 320

11 000

201 320

212 320

11 000

201 320

TOTAL( )

2705 720

772429

1933 291

2 348577

676 875

1671 702




Actif circulant

Stocks :

Matieres premieres
approvisionnement

152 320

152 320

142500

142500

En cours de
production de
biens

En cours de
production de
services

Produits
intermédiaires et
finis

321 110

321 110

310 500

310500

Marchandises

98 723

98 723

85 700

85 700

Avances et
acomptes verses s
commandes

Créances :

Clients et comptes
rattachés

576 320

46 525

529 795

495 950

35 600

460350

Autres créances

53 246

53 246

55 200

55 200

Capital souscrit et
appelé, non versé

Divers :

VMP

86 320

10 000

76 320

115 320

115320

Disponibilités

12 560

12 560

20 000

20 000

Comptes de
régularisation

Charges constatée
d’avance

S

42 360

42 360

41 320

41 320

TOTAL (1)

1286 434

1230890

Charges a répartir

(Il1)

105 000

105 000

97 000

97 000

Primes de
remboursement de
obligations (V)

12 500

5500

7 000

12 500

4 500

8 000

Ecarts de
conversion actif(V)

TOTAL

GENERAL

3331 725

3007592




PASSIF

Au 31.12. N

Au 31.12. (N-1)

Capitaux propres :

Capital social 912 500 912 500
Primes d’émission, de fusion, d’apport

Ecarts de réévaluation

Réserve légale 91 250 91 250
Réserves statutaires

Réserves réglementées

Autres réserves 346 560 294 500
Report & nouveau 8530 5640
Résultat net 129 325 212 420
Subventions d’'investissement

Provisions réglementées

Total (1) 1 488 165 1516 310
Provisions pour risques et charges

Provisions pour risques 35640 28 655
Provisions pour charges 62 320 56 450
Total (I1) 97 960 85 105
Dettes(1)

Emprunts obligataire convertibles

Autres emprunts obligataires

Emprunts et dettes aupres des 657 320 361 132
établissements de crédit (2)et (3)

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 652 340 598 750
Dettes fiscales et sociales 146 855 132 420
Dettes sur immobilisations 132 115 156 325
Autres dettes 142 32Q 153 230
Produits constatés d’avance 4 650 4 320
Total (1) 1 735 600 1406 177
Ecarts de conversion passif (1V) 10 000

Total général 3331725 3 007 592
(1) dont a moins d'un an:

(2) dont concours bancaires courants |: 37 320 42 430
(3)Dont intéréts courus non échus : 50 000 30 000

Autres informations financiéeres :

Des biens sont utilisés dans le cadre d’'un cod@airédit bail conclu au début de I'année

(N-1) correspondant & des matériels d’une val&rigine de 560 000 €, amortissables sur 5

ans, la redevance annuelle s’élevant a 130 000 €
Les effets escomptés non échus se montent a 45 8094€in de 'année NLes écarts de

conversion concernent des fournisseurs de matémelsrtés payables en yens dont la valeur

a baissé sur le marché des changes.



Remplissez les cases dans le premier tableaugpalblir le bilan fonctionnel, puis le
récapitulatif du bilan en grandes masses qui veasiettra de tester vos résultats.

(Pour vous permettre de vérifier vos calculs laltattrouver pour le bilan vous est fourni,

ainsi que I'ensemble des retraitements a effectuer)

Etablir ensuite le second tableau des soldesdiaen

1. Bilans fonctionnels :

PASSIF

N-1

Ressources stables :

Capitaux propres

Amortissements et provisions

Provisions pour risques et charges

-Frais d’établissement

-Charges a répartir

-Primes de remboursement des
obligations

Amortissements crédit bail

Total des Ressources propres

Dettes financieres

-Intéréts courus non échus

-Concours bancaires courants

Dette de crédit bail

Ressources stables ( RS)

Dettes d’exploitation :

Dettes fournisseurs et comptes
rattachés

Dettes fiscales et sociales

Produits constatés d’avance

Dettes d’exploitation (DE)

Dettes hors exploitation :

Dettes sur immobilisations

Autres dettes

Intéréts courus non échus

Ecarts de conversion

Dettes hors d’exploitation(DHE)

Trésorerie passive :

Concours bancaires courants

Effets escomptés non échus

Dettes de trésorerie (DT)

TOTAL

4 642 459

4161 847




ACTIF

Emplois stables :

IB

VOCB

-Frais d’établissement

Immobilisations brutes (IB)

Actifs d’exploitation

Matieres premieres
approvisionnements

En cours de production de biens

En cours de production de service

S

Produits intermédiaires et finis

Marchandises

Clients et comptes rattachés

EENE

Charges constatées d’avance

Actifs d’exploitation (AE)

Actifs hors exploitation

Autres créances

Actifs hors exploitation (AHE)

Actifs de trésorerie

VMP
Disponibilités
Actifs de trésorerie (AT)
4 642 459 4161 847
Récapitulatif du bilan en grandes masses
ACTIF PASSIF
Composantes Montant | Montant Composantes Montant | Montant
N N-1 N N-1

Immobilisations Ressources

brutes stables

Actifs Dettes

d’exploitation d’exploitation

Actifs hors Dettes hors

exploitation exploitation

Actifs de trésorerie Dettes de

trésorerie
Total Total

Bonne réponse, continuez

Réponse inexacte, reprenez vos calculs

Accéder a la solution corrigée




2. Calcul des soldes financiers fonctionnels :

N N-1 Variations
Calcul du FR

=FR

Calcul du BFRE

=BFRE

Calcul du BFRHE

=BFRHE

Calcul du BFR global

=BFRG

Calcul de la trésorerie
nette

=TN

Explication et vérification

=TN

Récapitulatif des soldes financiers

Exercice N N-1

FR

BFRE

BFRHE

BFRG

TN

Bonne réponse,.
Réponse inexacte, reprenez vos calculs
Accéder a la solution corrigée




Corrigé de I'application

1. Bilans fonctionnels

ACTIF PASSIF
Composantes Montant Montant (N-| Composantes Montant Montant
(N) 1) (N) (N-1)

Immobilisations 3 254500 2 895357 Ressources 3421859 3044372

brutes stables

Actifs d’exploitation | 1 235833 1 075970 Dettes 803 845 735 490
d’exploitation

Actifs hors 53246 55 200 Dettes hors 334435 339 555

exploitation exploitation

Actifs de trésorerie 98 880 135 320 Dettes de 82 320 42 430
trésorerie

Total 4 642459 4161847 | Total 4 642459 4161847

Détail des calculs :




PASSIF

N-1

Ressources stables :

Capitaux propres 1488 165 1516 310
Amortissements et provisions 834 454 716 975
Provisions pour risques et charges 97960 85 105
-Frais d’établissement -11 220 -13 220
-Charges a répartir -105 000 -97 000
-Primes de remboursement des -12 500 -12 500
obligations

Amortissements crédit bail 224 00D0 112 000
Ressources propres

Dettes financiéeres 657 320 361 132
-Intéréts courus non échus -50 000 -30 000
-Concours bancaires courants -37 320 -42 430
Dette de crédit bail 336 000 448 000
Ressources stables ( RS) 34211859 3044 3772
Dettes d’exploitation :

Dettes fournisseurs et comptes 652 340 598 750
rattachés

Dettes fiscales et sociales 146 855 132 420
Produits constatés d’avance 4 650 4 320
Dettes d’exploitation (DE) 803845 735 490
Dettes hors exploitation :

Dettes sur immobilisations 132 115 156 325
Autres dettes 142 320 153 230
Intéréts courus non échus 50 000 30 000
Ecarts de conversion 10 0PO

Dettes hors d’exploitation(DHE) 3 34 4B5 339 555
Trésorerie passive :

Concours bancaires courants 37 820 42 430
Effets escomptés non échus 45 P00

Dettes de trésorerie (DT) 82 3R0 42 430
TOTAL 4 642 459 4 161 8471




ACTIF

Emplois stables :

IB 2 705 72Q 2 348 577

VOCB 560 000 560 000

-Frais d’établissement -11 2P0 -13 220

Immobilisations brutes (IB) 3 254 500 2 895 357

Actifs d’exploitation :

Matieres premieres 152 320 142 500

approvisionnements

En cours de production de biens

En cours de production de services

Produits intermédiaires et finis 321 110 310 500

Marchandises 98 723 85 700

Clients et comptes rattachés 576 320 495 950

EENE 45 000

Charges constatées d’avance 42360 41 320

Actifs d’exploitation (AE) 1235 8313 1 075 97(

Actifs hors exploitation :

Autres créances 53 246 55 200

Actifs hors exploitation (AHE) 53246 55 200

Actifs de trésorerie :

VMP 86 320 115 320

Disponibilités 12 560 20 000

Actifs de trésorerie (AT) 98 880 135 320
4 642 459 4161 847

2. Calcul des soldes financiers fonctionnels :

Exercice N N-1

FR 167 359 149 015

BFRE 431988 340 480

BFRHE -281 189 -284 355

BFRG 150 799 56 125

TN 16 560 92 890

Détail des calculs :



N N-1 Variations

Calcul du FR

RS 3421 859 30443772

-IB 3 254 500 2 895357

=FR 167 359 149 015 18 344

Calcul du BFRE

AE 1 235 833 1 075 97C
-DE -803 849 -735 490
=BFRE 431988 340 480 91 508

Calcul du BFRHE

AHE 53 246 55 200
-DHE -334 439 -339 555
=BFRHE -281 189 -284 355 3 166

Calcul du BFR global

BFRE 431 9883 340 480
+BFRHE -281 189 -284 355
=BFRG 150 799 56 125 124674

Calcul de la trésorerie

nette

AT 98 880 135 320

-DT 82 320 42 430

=TN 16 560 92 890 -76 330

Explication et vérification

FR 167 359 149 015 48 344
-BFR 150 799 56 125 124674
=TN 16 560 92 890 -76330

3. Commentaires.

Dans cette firme le niveau de la trésorerie nettéadble (16 560 €) ne représentant que 7,6%
de son besoin en fonds de roulement. Le FR coevB&R ce qui parait satisfaisant.
Cependant 'examen du BFR montre que I'entre@ibénéficié d’'importantes ressources
hors exploitation I'année N correspondant a SBRBE négatif de 281 k€ ; or ces
ressources ne sont pas récurrentes. Si on erbfdraation on constate que le FR de 167 k€
est loin de couvrir le BFRE de 432 k€. L'équililest donc précaire : la firme ne finance
gu’une partie de son besoin de financement permabexploitation avec des ressources
stables.



De plus la variation constatée montre une trés fiégradation de la trésorerie nette, qui, trés
fortement excédentaire en (N-1) ( 92, 8 k€), est fuste équilibrée en N (16,5 k€).Ceci est
imputable a la trés forte progression du BFR gtineultiplié par 250% entre ces deux dates,
alors que le FR ne progresse que modérément (+26%).

L’entreprise a fortement investi, ses immobilisaigprogressant de 12,5%, mais ceci n’est
pas la cause de la dégradation de la trésorerieleas’est procurée des ressources stables
(+13%) correspondant a ses investissements et raérdela puisque son fonds de roulement
augmente. La raison de la baisse de la trésorgria eroissance tout a fait anormale du BFR.
Il faudrait connaitre I'évolution de l'activité (idfre d’affaires notamment) pour porter un
jugement précis.

4. Il est nécessaire de rétablir 'équilibre fin@men combinant deux actions : de
reconstitution du fonds de roulement d'une pars@procurant des ressources stables
nouvelles, et en améliorant la gestion de I'exptan pour réduire le besoin en fonds de
roulement aprés avoir déterminé avec précisiondisens de la dérive du BFR.L’entreprise
dispose encore d’'une capacité d’endettement rélégdmportante car, bien que son
endettement ait presque doublé en un an pour famdes investissements nouveaux, la dette
financiére ne représente encore que la moitié ajgisacix propres. Il n’est cependant possible
d’obtenir des concours extérieurs qu’apres avoitnsea I'exploitation et montré de plus la
rentabilité de la firme en termes de bénéfice etapmcité d’autofinancement a propos
desquels on ne dispose d’aucune information.



