L'épargne salariale
\oir dossier : L'épargne salariale
v La participation aux béenefices
v L’ 1ntéressement

v Les plans d'epargne salariale



% e compte de résultat : les
== produits

1 - Chiffre d'affaires et production.
v Production vendue :
CAHT
v La production stockee :
= stock final - stock initial
v La production immobilisée :

Immobilisations creees par l'entreprise pour ses
besoins evaluéees au codt de production.



— les produits

2 - Transferts de charges :

sert, en fin d'exercice, a reclasser des charges enregistrées en cours
d'exercice (voir dossier).

3 - Produits nets sur cessions de valeurs mobilieres de placement
(VMP) :

différence entre prix de cession et valeur d'origine
4 - Produits calculés :

v Les reprises sur amortissements déepreciations et provisions
(R¥AI)

v Les produits exceptionnels sur opérations en capital
- produits des cessions d'élements d'actif (encaissables)

- quote-part des subventions d'investissement virée au resultat de
I'exercice (non encaissables)



i e poste
__— « Transfert de charges »

v Voir dossier : Le poste « Transfert de charges »

Peut avoir une incidence sur les soldes
Intermeédiaires de gestion :VA, EBE, Resultat
d’exploitation...

Il convient d’utiliser ce compte « transfert de
charges » avec prudence et de maniere
strictement limitée.



|_es soldes intermediaires de
gestion (SIG)

Radiographie du compte de résultat

Le PCG propose dans le systeme développé un tableau des
soldes intermédiaires de gestion (TSIG) qui préesente
differents niveaux de « marge » | par cycle d’activités dans
le compte de résultat.

Une marge est un calcul d’écart cohérent et significatif entre un niveau de
production et un niveau de cout.

1 - Présentation du PCG par cycle d’activites

2 — Presentation par cycle d’activités apres retraitement de
certaines operations



~ TSIG : presentation du PCG
= par cycle d’activites

a) Les opérations d'exploitation.
Solde n° 1 : Marge commerciale

\oir note sur les « taux de marge et taux de marque ».

Solde n® 2 : Production de l'exercice

Solde n® 3: Valeur ajoutee (VA)

Solde n® 4 : Excedent brut d'exploitation (EBE)
Solde n° 5 : Résultat d'exploitation




TSIG : présentation du PCG
mm== par cycle d’activités (suite)

b) Les opérations courantes et exceptionnelles.
Solde n°® 6 : Résultat courant avant impots
Solde n ° 7 : Résultat exceptionnel

Solde n°7 bis : Plus ou moins-values sur cessions
d'élements d'actif

c) Synthese.
Solde n° 8 : Résultat de 1' exercice



Presentation apres retraitement
e d’opérations (en jaune)

A partir du calcul de la valeur ajoutée au colt des facteurs
(CBBF)

a) Opérations d'exploitation.
Solde n° 1 : Marge commerciale
Solde n°® 2: Production de I'exercice
Solde n°® 3: Valeur ajoutée (VA)

Le calcul de la valeur ajoutée au colt des facteurs nécessite
des retraitements (concernant les annuités de crédit-bail, le
personnel intérimaire, les frais de sous-traitance, les
charges financieres, etc.)

Solde n° 4 : Excedent brut d'exploitation (EBE)
Solde n° 5 : Résultat d'exploitation



4 Presentation apres retraitement
mm=  d’opérations (suite)

b) Opeérations courantes et exceptionnelles.

Solde n°® 6 : Résultat économigue avant impots, ou
bénéfice avant intéréts et impots

Solde n°® 7 : Résultat courant avant impots
Solde n® 8 : résultat exceptionnel

c) Synthese.
Solde n° 9 : Résultat de l'exercice



Schéma du calcul de la valeur ajoutee au colt
des facteurs (CBBF)

s ANALYSE DU RESULTAT D’EXPLOITATION SELON
LA CENTRALE DE BILANS (CDB) DE LA BANQUE DE FRANCE

Ventes de marchandises

M Achats de marchandises
arge. — variation de stock de
commerciale marchandises

Marge Production Production Production Subventions
commerciale vendue stockeée immobilisée |d’exploitation

Consommations intermediaires
(sauf loyers de credit-bail et
personnel extérieur)

Impots et Valeur ajoutee CDB

taxes au cout des facted

Y compris personnel extérieur et participation des Charges de

salariés. personnel

Excédent brut d’exploitation Centrale de bilans (1)

Transferts de
charges
d’exploitation

Dotations d’exploitation aux amortissements Charges de main- ENE CDB
(nettes de reprises) S . tien du potentiel = i Sl
+ amortissements dans les loyers de crédit-bail = P a
+ variation des provisions d’exploitation de production (3)

(dépréciation, risques et charges). —

Excédent net d’exploitation Centrale de bilans




L_es soldes intermédiaires de gestion (SIG) -
Exercice

v La Société Corne d’Or



2 L_es seuils de liquidite

v Le seuil de liquidité a terme : ’effet de
levier opérationnel ou d’exploitation (le
seuil de rentabilite)

v Le seuil de liguidité immeédiate : I’effet de
levier de trésorerie (le seuil de solvabilite)



 Le seuil de liquidité a terme

v L’effet de levier opérationnel ou d’exploitation (le
seuil de rentabilite)

v Le résultat d’exploitation varie en fonction du niveau
d’activite : le levier est le rapport entre les charges de
structure et la marge sur couts variables.

v Le resultat sera d’autant plus ¢leve que 1’¢cart
(positif) entre ces grandeurs est fort.



Point mort

Point mort = seuil de rentabilité

Le seull de rentabilité

- penéficialre

7000 déficitaire

— Colts fixes

Marge sur CV

150 225 300 375 450 525 600 675
Activité =CA

825 900 975 1050 1125 1200




Le seuil de rentabilité

Codts fixes
el e —
Marge unitaire sur couts variables

Chiffre d’affaires - Seuil de rentabilité
INGICE TE SECUrité = -----m-mmmmmmmmemeom oo
Chiffre d’affaires



- Le seull de liquidite
= Immediate

v L’effet de levier de trésorerie (le seuil de
solvabilite) — pour mémoire :

Par analogie, le seuil de solvabilite est le
volume d’activite pour lequel la tresorerie
afferente est nulle.

\oir J.-C. JUHEL Le seuil de solvabilité, instrument d’analyse financiére et modeéle de prise de décision
Revue Francaise de Comptabilité n® 262, décembre 1994, pages 60 a 69.

Couts fixes décaissables

Seulfdessolvabilite =  ----memmmmmeee oo
Marge unitaire sur colts variables



Rentabilite et risque

1 — La rentabilité économique
2 - La rentabilité financiere
3 - L'effet de levier financier

4 - Risque economique et risque financier



B . .
~== 1 - Rentabilite économique
- a partir du bilan financier, apres répartition
Rentabilite economique = resultat économique / actif economique
rentabilité de I'outil de production
Actif é&conomique :

Actif économique = immobilisations nettes + Actif net d'exploitation.

Actif net d'exploitation = actif circulant - dettes non financieres (<
1an) et provisions pour risques et charges

ou encore, Actif economique = capitaux investis = capitaux propres +
provisions pour risques et charges| ' | + dettes financieres + dettes
non financieres (>1 an).

Ces provisions représentent des dettes probables : on doit les inscrire soit dans les dettes a plus d’un an,
soit dans les dettes a moins d’un an, au cas par cas selon la date vraisemblable de realisation du risque
ou de la charge.



' Rentabilite économique
=

v Reésultat economique :
- Resultat economique avant impot, ou béenefice avant
Interéts et impots
- Resultat economique apres impot ou bénéfice avant
Interéts et apres impots

Si T est le taux de I'imp0t sur les societés :
- Rentabilite economiqgue avant impot

re = benefice avant interéts et impots / actif économique
- Rentabilité economique apres impot
re=re(1-T)



Rentabilite économique

v Exercice d’application : mesure des concepts

1° Mesure de I'actif économique
2° Mesure du résultat economique
3° Mesure de la rentabilite economique




2 - Rentabilité financiere

rentabilité des capitaux propres
Soit, I'intérét au taux 1 a verser aux dettes financieres D
= (1.D)
Avant impoOt :
rcp = (benefice avant intéréts et impot —i.D) / CP

Apres Impot :
r’cp = [(bénéfice avant intéréts et impot — 1.D) (1-T)] / CP

Donc : r’cp =rcp (1 -T)

ou T est le taux d’imposition.



| Relation entre rentabilite financiere et
=== rentabilité économique

- Relation avant impot :
re = benefice avant intéréts et impot / actif economique
= beénefice avant intéréts et impot / CP + D
Ce qui entraine :
Bénefice avant intéréts et impot = re (CP+ D) =re.CP +re.D

Or, rcp = (bénefice avant intéréts et impo6t) —i.D / CP
d’ou =(re.CP+re.D-1.D)/CP

rcp=re+(re—1)D/CP
Relation apres impot :

r’ep=r'e+(r'e-1') D/CP
relation de |'effet de levier financier



Rentabilité financiere

v Exercices d’application :

Rentabilite financiere et rentabilité
economique-Exercice 1

Rentabilité financiere et rentabilité
economigue-Exercice 2



3 - L'effet de levier financier

L'endettement financier a pour effet
d'accroitre (ou de diminuer) la rentabilité
des capitaux propres par rapport a la
rentabilité économique.

v VoIr exercice : mise en évidence de l’effet
multiplicateur de ’endettement
(formulation et représentation graphique)



| L ‘effet de levier financier
i
Effet de levier=r'cp-r'e
Formulation :
De la relation précedente : r’cp=r'e+ (r'e-1i') D/CP , ontire
Effet de levier=r'cp-r'e=(r'e-1'). D/CP

L'effet de levier dépend de deux facteurs :

1° (r'e - 1'), écart rentabilité économique et taux de I’intérét

2° DI/CP, appelé levier financier

Si1 D =0, l'effet de levier est nul et r'cp =r'e

Si1 D> 0, on a trois cas:

 r'e=1' I'effet de levier est nul et r'cp =r'e
 r'e>| I'effet de levier est positif et r'cp > r'e
e r'e<t’ I'effet de levier est négatif et r'cp <r'e



4 - Risgue économigue et risque
financier

A la rentabilité économique est attaché le
risgue économique, a la rentabilite
financiere le risque financier.

v  Risque economique

v  Risque financier



~Risque economique
B B

Le risque économigue (ou risque d'exploitation) exprime la
sensibilite du resultat économique, ou du resultat
d'exploitation, a une variation du niveau d'activité.

v Trois indicateurs (volir exercice) :

1° La variance du résultat économique (voir note sur la
variance)

2° L’¢lasticite du résultat économique par rapport a la
production

3° La position de la production par rapport au point mort.



Risque financier

v Risque supplementaire qui apparait lorsque I’entreprise
a recours au financement externe

v Lorsque I'entreprise s'endette les associes doivent
supporter a la fois le risque economique et le risque
financier, ou risque global.

v Le risque financier s'exprime par l'accroissement de la
variabilité du taux de rentabilité des capitaux propres
par rapport a la rentabilité economique.



Risque financier

v Indicateur du risque financier : la variance du
taux de rentabilité des capitaux propres

(voir exercice)

v Le risque financier est distinct du risque de
faillite (impossibilité pour I'entreprise de faire
face a toutes ses dettes). L'endettement accroit
le risque financier et le risque de faillite (les
deux risques sont souvent lies).



8 Valeur de ’entreprise et
w==structure de financement

| - Le fondement theorique des tableaux
pool de fonds.

Il - La structure des tableaux pools de
fonds.

11 — Portee pratique des tableaux « pool de
fonds ».



3 | - Le fondement theorique des
== tableaux « pool de fonds »

La theorie financiere de l'entreprise |11 a remis en cause
la relation entre valeur de ’entreprise et structure

financiere ; deux postulats :

1. Le principe de separabilité des decisions
d'investissement et de financement

2. La remise en cause de la notion de fonds de
roulement

\oir le modele de Modigliani-Miller (la structure financiére n’a pas
d’incidence sur la valeur de ’entreprise) et le modele d’équilibre des actifs

financiers (MEDAF).



Le fondement théorique des tableaux « pool de fonds »
N

1. Le principe de separabilité des décisions
d'investissement et de financement

L'entrepreneur dont I'objectif est de maximiser
la valeur de I'entreprise doit arbitrer entre les

differentes ressources possibles - capital propre et
endettement - en choisissant la combinaison qui

minimise le colt moyen pondére du capital



Le fondement théorique des tableaux « pool de fonds »

2. La theorie financiere remet ainsi en cause le concept de bilan

N B fonctionnel ainsi que la pertinence des tableaux de financement
analysant la variation du fonds de roulement. Une lecture verticale
du bilan se substitue a la lecture horizontale traditionnelle :

Emplois Ressources Ressources
stables stables propres
Actifs
dont
FR
: Sl Dettes Dettes
circulant

circulantes

A

\4



Le fondement théorique des tableaux « pool de fonds »
N

v Le principe de separabilitée des décisions et la regle
de financement des emplois stables réepondent a des
préoccupations différentes :

- Le principe de separabilité privilégie la
recherche du profit en néegligeant le risque de faillite
qui ne figure pas dans les hypotheses des modeles.

- Au contraire, la regle de financement des emplois
stables vise a réduire le risque de faillite.



|1 - La structure des tableaux
pools de fonds.

Dans le « tableaux pool de fonds », un ensemble (ou
« pool ») de ressources de toutes natures y finance
Indistinctement I'ensemble des emplois (stables ou
circulants).

v Les tableaux pool de fonds classent les flux de fonds
en deux groupes principaux :

- les flux de ressources et d'emplois relatifs a
I'exploitation des actifs (sans qu'il soit distingué entre les
flux stables et les flux circulants) ;

- les flux de fonds relatifs au financement externe (ou
pool de fonds ; en distinguant le financement propre et le
financement par endettement).



La structure des tableaux pools de fonds

I
Flux d’exploitation des actifs Flux de financement externe
Emplois en actifs : Ressources propres :
- Investissements en immobilisations - Augmentation du capital
(moins subventions d’investissement (moins dividendes)
recues)

- Variation du BFR
- Variation des disponibilités

Ressources d’exploitation : Ressources d’endettement :

- EBE (moins impot sur les bénéfices) Emprunts

- Cessions ou réductions d’immobilisations | - Accroissement des concours bancaires

- Produits financiers (moins  remboursements et  charges

financieres)




% 11 - Portée pratique des
=== tableaux « pool de fonds »

C’est peu dire que les applications operationnelles des
tableaux pool de fonds sont peu nombreuses.

On peut citer cependant, et dans une certaine mesure, le
« tableau des emplois et ressources » (1987),
mettant en évidence les choix d'investissement et
de financement de I'entreprise proposeé par la
Centrale des bilans de la Banque de France (voir
dossier : portee pratique des tableaux « pools de
fonds »).



, Approche par les flux de
= DPanalyse financiere

v Analyse dynamique de I’équilibre
financier.

v Les tableaux de financement.

v Les tableaux de flux de trésorerie.



Analyse dynamique de
I’équilibre financier

v Genese des flux de trésorerie et
P’appréhension du risque de défaillance

v Approche comparative des indicateurs
d’analyse des flux de trésorerie



Genese des flux de trésorerie

v Les mécanismes financiers de formation
des flux de tresorerie et leur implication
dans le risque de defaillance.

v EXxercice sur les flux de trésorerie :
« Entreprise CRAC »



Approche comparative des
indicateurs d’analyse des flux de
trésorerie

v Flux d’exploitation (flux de trésorerie potentielle
d’exploitation) :
EBE ~ Valeur ajoutéee — Charges de personnel
— ImpOts et taxes
v Flux de trésorerie :

ETE = EBE - ABFR

v Flux de fonds (flux de trésorerie potentielle global) :
CAF ~EBE - charges financieres — impots sur les bénefices



Flux de tréesorerie disponible
(free cash flow)

i
v Flux de trésorerie disponible (free cash flow) :
Capacité d’autofinancement avant charges financieres
ou exceédent brut d’exploitation (EBE) :
- Investissement net en besoin en fonds de roulement
= Trésorerie d’exploitation ou ETE
- Investissements nets (en capacite de production et actifs financiers)
= Treésorerie disponible
(Flux de trésorerie disponible ou « free cash flows »)
et recouvre :
la variation des liquidites et quasi-liquidités
+ |a variation nette des capitaux propres
- versement des dividendes
+ la variation nette des dettes financieres
- paiement des charges financieres.



|_es tableaux de financement

v Les principes du tableau de financement

Y Modeles de tableaux d’emplois et de
ressources : TER



, Les principes du tableau de
== financement

Pour etudier I'evolution de I'equilibre financier dans le
temps, on construit un tableau de flux de fonds, le tableau
de financement ou tableau des emplois et des ressources de
I’exercice N (TER) :

AFR — ABFR = + ATreéesorerie

1 - Procédure d’élaboration d’un tableau de financement
2 - Modeles de tableaux de financement
3 — Le tableau pluriannuel des flux financiers (le TPFF)



1 - Procéedure d’¢élaboration

. d’un tableau de financement

Etape 1 : construction de deux bilans fonctionnels
successifs, au 31/12/N-1 et au 31/12/N.

Etape 2 : construction de la « balance de mutations » pour
recenser les flux de fonds de I'exercice N : flux d'emplois
et flux de ressources.

Eta
0
0

Eta

pe 3 : analyse des mouvements comptables pour
Istinguer les flux de tresorerie, des flux fictifs qui
olvent étre elimines.

ne 4 : calcul de la Capacité d’ Autofinancement

(CAF).
Etape 5 : construction du Tableau de financement.



& Construction de deux bilans
== fonctionnels successifs

a mise en evidence
des flux de fonds de |'exercice

Y Exemple d’identification des flux de fonds
(flux d’emplois et flux de ressources) d’un
exercice : entreprise Galata



| a balance de mutations

Recense tous les mouvements comptables
patrimoniaux d’un exercice .
AFR-ABFR = £AT

mais englobe les « flux fictifs » qu’il faudra éliminer pour
ne conserver gue les flux potentiels de tresorerie seuls
retenus dans un tableau de financement.

v A partir des documents comptables de la societe TAXIM
construire la balance des mutations de [’exercice N.



- Analyse des mouvements
== comptables

Elimination des flux fictifs
v Exemples de flux fictifs :
- transferts de charges (voir dossier),
- opérations DADP et RADP,

- augmentation de capital par
Incorporation de réserves,

- reduction de capital pour couvrir des pertes,

- virement de subventions d'investissement au
resultat,

- etc.



La Capacite
d’ Autofinancement (CAF)

La CAF est le flux de tresorerie potentielle engendré
par l'activite de I'entreprise et qui constitue les ressources
de financement interne.

CAF = tous les produits encaissables (sauf produits des
cessions) - toutes les charges decaissables

- Détermination de la CAF a partir du compte de résultat

- Détermination de la CAF a partir de la balance de
mutations



La CAF

Déetermination de la CAF a partir du
compte de resultat :

Premiere methode : a partir de I'excédent brut
d'exploitation.

Deuxieme méthode : a partir du resultat net.



La CAF

La CAF a partir de I'excédent brut d'exploitation

CAF = EBE + autres produits encaissables - autres charges
décaissables

v CAF= EBE + transferts de charges d'exploitation + autres produits
d'exploitation - autres charges d'exploitation + quotes-parts de résultat
sur operations faites en commun + produits financiers (sauf reprises
sur provisions) - charges financieres (sauf dotations) + produits
exceptionnels (sauf produits des cessions, quotes-parts de subventions
d'investissement et reprises sur provisions) - charges exceptionnelles
(sauf valeurs comptables des cessions et dotations) - participation des
salaries - impots sur les bénéfices.



La CAF

La CAF a partir du résultat net

CAF = résultat net + DADP - RADP +
valeurs comptables des cessions - produlits
des cessions - subventions d'investissement
VIrées au résultat



| La CAF
B B
Determination de la CAF a partir de la balance de

mutations
(a utiliser pour vérification)

CAF = A capitaux propres d'origine interne +
dividende distribué + amortissements des cessions -
résultat des cessions

v A partir des documents comptables de la société
TAXIM calculer la CAF



