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1. 
Séance 1 : INTRODUCTION

Il s'agit de définir la santé financière d'une société et de faire des propositions d'améliorations de l'état de l'entreprise.


Le diagnostic ne sera valable qu'à partir du moment où mes états financiers sont stables : bilan, compte de résultats, annexes.


Le bilan et le compte de résultat de toutes les entreprises immatriculés en France doivent obligatoirement déposer chaque année un bilan et un compte de résultat du greffe du tribunal de commerce dont dépend l'entreprise.

N'importe qui peut récupérer le compte de résultat et du bilan au greffe du tribunal de commerce.


Certains retraitements seront nécessaires


Il existe deux catégories de diagnostics :

· Le diagnostic interne qui est réalisé par la direction financière à l'intérieur de la société

· Le diagnostic externe qui est réalisé par les partenaires de la société : les banques, les concurrents, les fournisseurs, les clients, le personnel.


Une analyse financière nous conduira à calculer plusieurs ratios : ex, dettes financières sur total du passif. Leurs comportements doivent être évalués sur plusieurs années. Il faut comparer ces ratios avec des moyennes sectorielles. La banque de France publie ces moyennes chaque année. Les ratios sont spécifiques à chaque secteur. Il faut comparer des choses comparables.
1.1. Fonds de roulements

Définition : 

· Le besoin de financement de l'activité s'appelle besoin en fond de roulement. Le calcul est le suivant : Stock + Créances clients – dettes fournisseurs.

· On appelle fonds de roulement l'excédent des ressources stables par rapport aux immobilisations. Le calcul est le suivant : Capital + Résultat + Réserves + Dettes financières à Long terme - immobilisations.

L'objectif du fond de roulement est de financer le besoin en fond de roulement et la trésorerie.

Exemple de l'exercice de la première page :

BFR (Besoin en fond de roulement) : 825.000

FDR (Fond de Roulement) : 500.000+50.000+700.000-400.000=850.000

FDR=BFR+TN (Trésorerie Nette)

850.000=825.000+25.000

2. Séance 1 : Exercices page 1 

2.1. Question 1 :

	Bilan d'ouverture au 01.01.N

	Immobilisations : 400.000

Disponibilités : 100.000
	Capital : 500.000

	Total : 500.000
	Total : 500.000


2.2. Question 2 :

NB : Il y aura 3 nouveaux comptes supplémentaires :

· Compte de créances client

· Stock (compte 37)

· Compte fournisseurs

Créances clients :

6.000.000×,60-360.=1.000.000€
Dettes fournisseurs :
Prix d'achat X nombre de jours / jours danss l'année :

6.000.000×0.70×,45-360.=525.000€
Stocks :

6.000.000×0.70×,30-360.=350.000€

	Bilan au 31.12.N

	Immobilisations : 400.000

Stocks : 350.000

Créances clients : 1.000.000

Disponibilités : 25.000
	Capital : 500.000

Résultat : 50.000

Emprunt Long terme : 700.000 ( par deduction)

Fournisseurs : 525.000

	Total : 1.775.000
	Total : 1.775.000


NB : Il faut séparer la notion de rentabilité et la notion de trésorerie.
	Stocks : 350.000
	825.000 : besoin de financement lié à l'activité de l'entreprise

Stock +clients -fournisseurs

	Clients : 1.000.000
	Fournisseurs : 525.000


825.000 : besoin de financement lié à l'activité de l'entreprise.

Une activité se finance, dans l'exemple il faut trouver 825.000€ pour exister. Comment le financer :

· Par un emprunt pour 700.000

· Prélèvement sur la trésorerie : 75.000 (100.000-25.000)

· Résultat : 50.000

BFR (Besoin en fond de roulement) : 825.000

FDR (Fond de Roulement) : 500.000+50.000+700.000-400.000=850.000

FDR=BFR+TN (Trésorerie Nette)

850.000=825.000+25.000

2.3. Question 3

On rappel que l'on ne peut pas augmenter le capital. En EU les entreprises sont souvent sous capitalisés : elles ne peuvent pas augmenter le capital

Dans l'industrie le montant des capitaux propres doivent présenter le tiers du passif.

Client 31.12.N+1 : 6.000.000×1,40×,60-360.=1.400.000
Fournisseurs 31.12.N+1 : 6.000.000×1,40×0,7×,45-360.=735.000
Stocks 31.12.N+1 : 6.000.000×1,40×0,7×,30-360.=490.000
	Bilan au 31.12.N+1

	Immobilisations : 

Stocks : 

Créances clients : 

Disponibilités : 
	400.000

490.000

1.400.000

0
	Capital : 

Réserves :

Résultat : 

Emprunt Long terme : 

Fournisseurs :

Découvert :
	500.000

50.000

60.000

700.000 (par deduction)

735.000

245.000

	Total : 
	2.290.000
	Total : 
	2.290.000


Hypothèse : Le résultat de N est gardé en réserve, elle ne distribue pas de dividendes aux actionnaires.

Les 245.000 ne peuvent être qu'une seule chose : c'est un découvert bancaire. Compte tenu du fort endettement de cette entreprise il est peu probable que la banque tolère un tel découvert. L'aventure à peine commencé à peine commencé est déjà terminé.

Que c'est-il passé en N+1 :

Le BFRN+1 = 1.155.000 suit une augmentation de 40% augmentation proportionnel au chiffre d'affaire.

∆𝐵𝐹𝑅=1.155.000−825.000=330.000
Cette variation du BFR a été financé par : 

· Le découvert : 245.000

· Prélèvements sur les disponibilités : 25.000

· Résultat : 60.000

Nouveau FDR : 500.000+60.000+700.000-400.000=910.000

FDR=BFR+TN : 910.000=1.155.000-245.000
NB : 

· Il est aussi important de penser à financer les investissements que de penser à financer l'activité c'est-à-dire le besoin en fond de roulement.
· La plupart des chefs d'entreprise pensent que l'augmentation de chiffre d'affaire va augmenter la trésorerie.

· On appelle TN les disponibilités moins la trésorerie passive (découverts).
Solutions possibles :

· Première catégorie de solutions : augmentation du FDR

· Trouver de nouveaux partenaires

· augmenter les emprunts bancaires à long terme

· vendre des immobilisations

· Faire des opérations de lease back

· Deuxième catégorie de solutions : baisser le BFR

· On baisse les stocks (ce n'est pas toujours possible)

· Baisser la durée du crédit accordé aux clients, possible en théorie, en pratique le client n'apprécie pas forcement

· Augmenter le crédit fournisseurs; dangereux également

· Troisième catégorie de solutions : Bloquer la croissance
· Augmenter le prix de vente unitaire, qui provoque une hausse des résultats (bénéfices) qui provoque l'augmentation de la TN. Il y aura également une stabilisation des quantités vendues ce qui implique une stabilisation du BFR ce qui implique que la trésorerie ne s'effondrera pas.

3. Les soldes intermédiaires de gestion

3.1. Les soldes intermédiaires de gestion
3.1.1. La marge commerciale

Rappel : il existe deux types de présentation du compte

	Présentation classique

	charges
	produits


Présentation en liste :

Produit d'exploitation – charges d'exploitation = résultat d'exploitation

Produit financier – charges financières = Résultat financier

Résultat d'exploitation + résultat financier = Résultat courant avant impôts
(RCAi)
Produit exceptionnel – charges exceptionnels
= Résultat exceptionnel

RCAi ± Résultat exceptionnel – participation – impot sur les bénéfices = Résultat net comptable



La marge commerciale se calcul de la manière suivante : 

Marge commerciale = Ventes de marchandises – (achats de marchandises ± Δstocks)

Définition : les marchandises sont des biens que l'ont achète et que l'on revend sans transformations.

Ce solde : vente de marchandise nous renseigne sur l'activité de négoce de l'entreprise.

NB : Beaucoup d'entreprise dans la stratégie de groupe confient de plus en plus la fabrication à des filiales dites sous traitantes. De ce fait certaines entreprises ont une activité de négoce de plus en plus importante.

Etudier le solde de la marge commerciale nous renseigne sur deux choses :

· La rentabilité des opérations commerciales

· Stratégie de l'entreprise : soit elle diminue sa production, soit au contraire elle décide de produire de plus en plus et dans ce cas l'activité de négoce va chuter.

3.1.2. La production

La production se calcul de la manière suivante :

Production vendue  + production stockée + production immobilisée

Définitions : 

· La production est le prix de vente des produits que l'on a fabriqué dans l'entreprise. Le solde de production mesure l'activité industrielle de l'entreprise. 

· La production stockée est la variation des stocks de produits finis.

· La production immobilisée correspond aux immobilisations qui sont fabriqués par l'entreprise pour elle-même. Il existe deux cas : les entreprises qui développent des logiciels pour elles-mêmes, l'entreprise fabrique des entrepôts pour stocker sa propre production. 

Contre exemple :

	Année n
	PV
	Ps
	Pi

	Année n+1
	PV
	Ps (phénomène de mévente)
	Pi (sous activité ou un sur effectif)


Attention si la production augmente c'est en général bon signe, or dans l'exemple ci-dessus, on remarque que la production à bien augmente mais le contenu de cette production indique une mauvaise santé de l'entreprise. Il faut toujours vérifier le contenu de la production

1.1. 
La valeur ajouté

La valeur ajoutée se calcul de la manière suivante :

VA marge commerciale + production – consommation intermédiaire

Définition :

· Consommation intermédiaire : ce que l'on achète à l'extérieur

· La valeur ajoutée mesure la richesse générée par l'entreprise

· Le PIB est la somme de toutes les valeurs ajoutées de toutes les entreprises travaillant à l'intérieur d'un pays. Elle mesure la richesse créée par un pays en un an.

NB :

· La valeur ajoutée sert à rémunérer le personnel, à financer l'état (impôts), à payer les banques, les actionnaires.

· Faire une forte VA n'est pas forcement une bonne chose. Si la VA augmente cela signifie que l'on fabrique beaucoup et assurons beaucoup de stades de productions. Cela signifie que l'on a plus de possibilités de se diversifier, en revanche on très dépendant des fournisseurs.
	Année n
	VA                            =x

	Année n+1
	VA                            =x            +n



Si la VA augmente : l'entreprise fait des gains de productivité ou que le nombre de stock de productions augmente. L'avantage : économiser sur la marge fournisseur. Inconvénient : On dépend encore plus du marché aval et la diversification devient encore plus difficile. 

3.1.3. L'excédent brut d'exploitation

L' EBE se calcul de la manière suivante: 

Valeur ajoutée – impôts et taxes (sauf IS) – charges de personnel

Définition : 

· L'EBE est un solde pur : il ne comprend que des charges et des soldes d'exploitation (70 à 74 – 60 à 64). Elle mesure la rentabilité "réelle" de l'exploitation de l'entreprise. L'EBE est un solde de gestion qui est incontournable.

3.1.4. Le résultat d'exploitation

Le résultat d'exploitation se calcul de la manière suivante :

EBE – dotations amortissements, aux dépréciations et aux provisions + reprises (annulation de dotations) – autres charges courantes (65) + autres produits courants (75)

Définition : 

Le résultat d'exploitation est un résultat très important car il compare tous les produits d'exploitation avec toutes les charges d'exploitations. Mais attention ce résultat inclus bien des charges et des produits calculés c'est-à-dire des dotations et des reprises. Le risque d'erreur de ce qui a été calculé existe toujours et surtout le risque de malversation.
3.1.5. Le résultat financier

Le résultat financier se calcul de la manière suivante : 

Produits financier – charges financières = Résultat financier

Ce résultat est absurde puisque l'on compare deux choses qui ne sont pas comparable.

3.1.6. Les résultats courant avant impôt

Le résultat courant avant impôt se calcul de la manière suivante : 

RCAi = résultat d'exploitation ± résultat financier

Définition :

Ici aussi on compare des choses qui ne sont pas comparables. En revanche s'il n'y a pas de changement notable dans la politique financière d'investissement de production de l'entreprise le RCAi devrait rester à peu près constant. Si tel n'est pas le cas, il conviendra d'expliquer pourquoi le RCAi varie. Le RCAi est susceptible d'être reproductible dans le temps s'il n'y a pas de changement majeur dans la stratégie de l'entreprise.

3.1.7. Résultat exceptionnel

Le résultat exceptionnel se calcul de la manière suivante : 

Résultat exceptionnel = produits exceptionnels – charges exceptionnelles

Rappel : on trouve dans les produits exceptionnels  le prix de vente des immobilisations cédées. On trouve essentiellement dans les charges exceptionnelles la valeur nette comptable des immobilisations cédées. LA valeur nette comptable des immobilisations cédées est le prix d'achat – la somme des amortissements.

Remarque : Le résultat exceptionnel est toujours très élevé.
3.1.8. Le résultat net comptable

Le résultat net comptable se calcul de la manière suivante : 

RNC = RCAi ± résultat exceptionnel – participations – impôts sur les sociétés

NB : 

· Le résultat net comptable regroupe des résultats intermédiaires qui n'ont rien à voir les uns avec les autres

· Le seul intérêt de ce résultat est qu'il représente la rémunération des actionnaires.

3.2. La CAF : Capacité d'autofinancement

La CAF se calcul de la manière suivante : 

CAF = RNC + dotations – reprises – plus values de cessions d'immobilisations + moins value de cessions d'immobilisations (car ces événements ne sont pas normaux) – les subventions d'investissements virés au compte de résultat.
Définition : 

La CAF est le flux de trésorerie potentielle généré par l'activité normal de l'entreprise. On dit qu'elle est potentielle car elle correspondra à de la trésorerie réelle une fois que tous les flux seront dénoués c'est-à-dire que l'ensemble des ventes seront encaissées et l'ensemble des charges seront payées. Or les décalages de payements (surtout les créances et les dettes) sont importants. La CAF ne correspond pas toujours un instant t à de la trésorerie.

	Compte de résultat

	Achats : 200

Charges externes : 100

Impôts : 20

Charges de personnel : 300

Charges financières : 30

Dotations : 200

Bénéfice : 150
	Ventes : 1.000

	Total : 1000
	Total : 1.000


Méthode soustractive : 1.000 – 200 -100 -20 -300 -30 = 350 (à ne pas retenir)

Attention les dotations sont des charges mais ne sont pas des dépenses (l'argent ne sort pas).

Méthode additive : 150 + 200 = 350

NB : Attention si les ventes se sont faites avec 6 mois de crédit l'entreprise n'a perçu que 500 de ses ventes la trésorerie à la fin de l'année sera donc de -150 si toutes les charges ont été payées. Avec une trésorerie négative ont serait bien en difficulté pour mettre en œuvre la CAF qui est toujours de 350. Attention donc au décalage de payement.

4. Séance 3 : Analyse fonctionnelle

4.1. Introduction

On effectue un bilan fonctionnel : c'est un bilan où les éléments sont classés d'après leurs fonctions dans l'entreprise.

	Bilan fonctionnel

	· Actif immobilisé

· Actif circulant

· Actif circulant d'exploitation

· Actif circulant hors exploitation

· Disponibilités
	· Ressources propres

· Dettes financières (hors découverts)

· Passifs circulants d'exploitation

· Passifs hors exploitations

· Trésorerie passif


· Actif circulant (apparaissent et disparaissent régulièrement) d'exploitation (lié à l'exploitation) : stocks et créances clients

· Actif circulant hors exploitation : apparaissent temporairement mais ne concernent pas l'exploitation : créances diverses (lorsqu'une entreprise fait un prêt à cours terme à un de ses salarié par ex)

· Disponibilités : avoirs en banques et valeur immobilières de placement qui sont assimilable à de la trésorerie

· Ressources propres : Il s'agit essentiellement des capitaux propres de l'entreprise : du capital sociale et du résultat de l'exercice

· Dettes financières (hors découverts)

· Ressources stables : Ressources propres et Dettes financières
· Passifs circulants d'exploitation : dettes fournisseurs et dettes fiscales et sociales

· Passifs hors exploitations : essentiellement les dettes vis-à-vis des fournisseurs d'immobilisations et les dettes d'impôt sur les sociétés. On considère que l'impôt sur les sociétés n'est pas une charge d'exploitation mais un prélèvement que l'état s'octroi  sur les bénéfices de l'entreprise

· Trésorerie passif : ensemble des découverts bancaire et les effets escomptés non échus

4.2. Les trois retraitements nécessaires (exemple avec Camp-sport)

Il s'agit des 3 retraitements nécessaires pour passer d'un bilan comptable à un bilan fonctionnel

4.2.1. Premier retraitement

Tous les éléments d'actifs seront exprimés pour leur valeur brute. Cela signifie que l'ensemble des amortissements, dépréciations et provisions seront rajouté dans les ressources propres. C'est une réserve que l'on fait pour anticiper une dépense future. Il est donc logique de les rajoutés aux réserves c'est-à-dire dans les ressources propres.

4.2.2. Deuxième retraitement

On va extraire de la rubrique emprunt aux établissements de crédits les découverts bancaires et on les mettra dans la rubrique trésorerie de passifs

4.2.3. Troisième Retraitement escompté non échu

Très souvent les créances que détient une entreprise sont matérialisés par ce qu'on appel des lettres de changes qu'on appel aussi des effets de commerce : c'est une reconnaissance de dettes et un engagement à payé pour un montant déterminé et à une date déterminée.

Cette pratique qui consiste à demander l'avance de trésorerie à la banque s'appel l'escompte.

NB : La garantie donnée à la banque est justement l'effet de commerce.

A l'échéance c'est la banque qui percevra le règlement du client. Sachant que l'entreprise qui a escompté l'effet de commerce  a perçu en avance le montant de l'effet diminué des agios.

NBs : 

· Les entreprises qui pratiquent l'escomptent sont très nombreuses.

· Souhaitons que les banques continuent à financer le cycle d'exploitation des entreprises. 

Légalement une entreprise qui sait qu'elle ne peut plus payer à 2 semaines pour déclarer la création de payement. Les juges du tribunal de commerce prononce se que l'on appel le jugement d'ouverture et elle met l'entreprise sous observation par des administrateurs provisoires. Au bout de quelques semaines les administrateurs provisoires soit un redressement judiciaire soit la liquidation des biens. 

Un redressement judiciaire est prononcé quand l'entreprise peut s'en sortir moyennant un délai pour payer les créanciers. 

La liquidation des biens : ventes des éléments de l'actif et dédommagement des créanciers.

Si l'entreprise ne fait pas recourt à l'escompte elle aurait recourt au découvert

Le cout de l'escompte est presque aussi élevé que le cout du découvert. Le cout de l'escompte comme du découvert est environs 3 fois supérieur au cout des emprunts à long termes.

L'ensemble des effets escomptés non échu (les EENU) sont financièrement assimilable à des découverts. C'est pourquoi dans ce 3éme retraitement consiste à rajouter les actifs escomptés non échus aux découverts dans la rubrique trésorerie de passifs.

NB : A partir du bilan fonctionnel on peut calculer plusieurs éléments : 

· Le fonds de roulement net global (FRNG) : ressources stables – actif immobilisé

· Besoin en fonds de roulement d'exploitation (BFRE) : actif circulant d'exploitation – passifs circulant d'exploitation

· Besoin en fonds de roulement hors exploitation (BFRHE) : actifs circulant hors exploitation – passifs circulant hors exploitation

· Trésorerie nette (TN) : disponibilités – trésorerie de passifs

4.2.4. Conclusion

Le bilan fonctionnel nous permet de calculer le fonds de roulement net global 
FRNG=BFRE+BFRHE+TN
5. Séance 3 : Exemple Camp-Sport

5.1. Question1a

	Bilan fonctionnel

	· Actif immobilisé : 
3.393.024 (BJ)

· Actif circulant d'exploitation :
 1.227.915(BL)
+ 409.305(BN) 
+ 3.052.217(BX) 
+ 779.804 (annexe4)
+ 120.000 (annexe4) 
+ 41.218 (CH) 
= 5.636.459

· Actif circulant hors exploitation : 
207.000 (annexe4)

· Disponibilités : 
4.782 (CF)
	· Ressources propres :
1.350.452 (DL) 
+ 205.294 (DR) 
+ 811.849  (annexe4) 
= 2.367.595
· Dettes financières (hors découverts) : 1.340.302 (annexe4)
 + 327.103 (annexe4) 
= 1.667.405
· Passifs circulants d'exploitation : 
2.217.954 (DX)
 + 777.507 (annexe4) 
+ 93.807 (EB)
 + 65.070 (annexe4) 
= 2.954.338
· Passifs circulants hors exploitations : 
29.682 (annexe4) 
+ 256.204 (annexe4) 
+ 98.000 (DZ) 
= 383.886
· Trésorerie passif : 
1.088.237 (annexe4)
+ 79.804 (annexe4)
= 1.868.041


5.2. Question 1b

	
	N-1
	N

	FRNG
	477.135
	641.976

	BFRE
	1.654.737
	2.682.121

	BFRHE
	41.620
	-176.886

	TN
	-1.219.222
	-1.863.259


· Le fonds de roulement net global (FRNG) : ressources stables – actif immobilisé

· Besoin en fonds de roulement d'exploitation (BFRE) : actif circulant d'exploitation – passifs circulant d'exploitation

· Besoin en fonds de roulement hors exploitation (BFRHE) : actifs circulant hors exploitation – passifs circulant hors exploitation

· Trésorerie nette (TN) : disponibilités – trésorerie de passifs

NB : FRNB<<BFRE, attention ce n'est pas normal !

Conclusion : On constate que le BFR d'exploitation à littéralement explosé puisqu'il a augmenté de plus de 60% ! Très certainement parce que cette entreprise a connu une très forte croissance. Le BFR  augmenté de 1.000.000 alors que le FRNG a augmenté que de 160.000. La trésorerie qui était déjà fortement négative en N-1 c'est encore détérioré en N. Le passif de trésorerie s'aggravant de plus de 600.000.

On remarque que le résultat est positif et augmente ligne DI ce qui est positif, mais son équilibre financier est une catastrophe.

5.3. Question 2

5.3.1. Calcul de la VA
Production : 15.237.550(FF) + 107.950(FM) = 15.345.500

-Achat MP : 11.227.504 – 507.838 = 10.79.666

-autres achats : -814.907

Valeur ajoutée : 3.810.927

Remarque : Le ratio : VA/production vendue = 3.810.927/15.237.550 = 0.25=25% La société est sans doute plus productive que la moyenne sectorielle puisque l'on est à 25% au lieu de 21%. Peut-être que Camp Sport assume d'avantage de stades de production que ses concourants.

5.3.2. Calcul de l'EBE

Valeur ajoutée : 3.810.927

-impôts (sauf IF) : 201.403

-salaires : - 1.801.814

-charges sociales : -738.743

EBE : =1.062.967

,𝐸𝐵𝐸-𝐶𝐴 (𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑟𝑒𝑛𝑑𝑢𝑒).=7%
NB : Le taux est nettement supérieur à la moyenne sectorielle qui est de 5.8%

Conclusion : Cette société dont l'équilibre financier est catastrophique est nettement plus rentable que ses concurrents directs.

NB : Il est probable que cette rentabilité meilleure que la moyenne vienne d'une meilleure productivité.

Conclusion : Camp sport est une société pleine de promesses puisqu'elle fait mieux que les autres. Mais même si elle est rentable son problème de fonds est un déséquilibre financier gigantesque. Le découvert bancaire et le retour à l'escompte sont extrêmement élevés et le cout du découvert bancaire est pratiquement  3 fois plus élevé que les emprunts à long termes.

Environs les ¾ de l'EBE servent à payer les intérêts bancaires (772.619 ligne GR). Il s'agit d'une entreprise qui ne travaille pratiquement plus que pour les banques.

5.3.3. Calcul de l'ETE (Excédent de Trésorerie d'Exploitation)

EBE : 1.062.967

-ΔBFRE : -1.027.384

ETE : 35.583
ETE : C'est un solde de trésorerie potentiel généré par l'exploitation de l'entreprise. L'EBE correspondra à de la trésorerie une fois toutes les ventes payés et une fois toutes les charges réglées. Il est évidement très important  de connaître la trésorerie générée par l'exploitation à l'intérieur d'un exercice.

EBEn 
ΔBFR : ,,−créances fin n non payés + créances fin n−1-+fournisseurs fin n non payés  −fournisseurs fin n−1 payés en n-±ΔStocks..

=ETEn
NB : les variations de stocks correspondent à des prélèvements ou des hausses du niveau des stocks par rapport à l'exercice précédent. Les variations de stocks ne correspondent pas à des flux de trésorerie donc on les annule.

NB : L'ETE est la trésorerie réellement générée par l'exploitation dans l'exercice de l'année précédente.

Un ETE négatif pour une entreprise est un signe d'alerte absolu car cela consomme de la trésorerie. Il faut absolument éviter que l'entreprise ai un ETE négatif ! Avec 35.583 d'ETE par rapport à 15.000.000 de CA ce n'est pas loin d'être nul voir négatif. Il faut absolument redresser l'équilibre financier sinon l'existence de l'entreprise est fortement compromise.

ETE = EBE – ΔBFR

L'entreprise a connu une croissance exceptionnelle ce qui explique une hausse du BFR exceptionnelle. Donc la grande faiblesse de l'ETE est sans doute très provisoire. De toute façon, ça n'empêche pas l'entreprise de s'être mise dans une situation difficile.

5.4. Question 3

	Ratios
	Moyennes sectorielles
	Camp Sport

	,𝑉𝐴-𝐶𝐴.
	21%
	25%

	,𝐸𝐵𝐸-𝐶𝐴.
	58%
	7%

	,Frais financiers-𝐶𝐴.
	2%
	5%

	Le poids de la charge financière est 2.5 fois supérieur au poids que supportent les entreprises concurrentes.

	,FRNG-𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓𝑠.
	0.27
	0.07

	Le gros problème de l'entreprise c'est le fond de roulement 4 fois supérieur à ce qu'il devrait être.

	,BFRE-𝐹𝑅𝑁𝐺.
	0.94
	4.18


5.4.1. Etape 1 : Résumé du diagnostique :

· Camp sport a connu une forte croissance qui a entrainé une hausse massive des besoins de financements de l'entreprise (BFR).

· Les ressources stables sont très largement insuffisantes pour financer le BFR. Elles ne représentent que le quart de ce qu'elle devrait être.

· Il y a une très bonne rentabilité d'exploitation. Nettement au dessus de la moyenne sectorielle. Malheureusement presque absorbé par les intérêts.

· L'ETE est très faible peut-être parce qu'il y a eu une très forte croissance sur un an. On sait maintenant que c'est le fond de roulement qui n'est que du quart de ce qu'il devrait être.
5.4.2. Etape 2 : Proposition :

· Il faut absolument augmenter le fond de roulement net global (FRNG). Il faut donc que le banquier restructure la dette financière il faut donc restructurer transformé trésorerie passive en emprunts long terme. De cette façon on économisera plusieurs centaine de milliers d'euros de frais bancaire et on stabilisera le financement de l'entreprise à long terme. 

· Il faut aussi penser à augmenter les fonds propres de l'entreprise c'est-à-dire faire une augmentation de capital à condition de trouver les actionnaires susceptible de fournir les fonds nécessaires.

· Baisser l'actif immobilisé : vendre des actifs qui ne nous servent pas directement.

· Faire des opérations de lease back.

6. Séance 4 : Le tableau financier, illustration avec le cas Socael

6.1. Définition
Définition : Tableau qui calcul dans sa première partie la variation du fond de roulement net global sur un an. Dans sa deuxième partie on analysera l'utilisation de la variation de fond de roulement net global, c'est-à-dire la variation du besoin en fond de roulement d'exploitation mais aussi la variation en fond de roulement hors exploitation et enfin la variation de la trésorerie nette.

	1er tableau
	2éme tableau

	ΔFRNG =
	ΔBFRE+ΔBFREHE+ΔTN


FRNG=BFR+TN

Le premier tableau nous renseigne sur Quels ont étaient les politiques de financements à long termes ou leurs absence. Il nous renseigne aussi sur les politiques de l'entreprise au niveau de l'investissement menés pendant une année.

Dans le deuxième tableau on va découvrir ce qui à fait varier le besoin en fond de roulement d'exploitation. Sur un an quels ont été les politiques de stockage. On va mettre en évidence les variations de trésorerie qui sont la résultante des variations des fonds de roulement.

6.2. Illustration par le cas SOCAEL

Dans le cas SOCAEL page 3

	Eléments
	Valeur d'origine
	Amortissements
	Valeur nette comptable
	Produits de cession
	PV ou MV

	Constructions 
	23.480
	15.650
	7.830
	16.420
	+ 8.590

	ITMOI
	9.315
	6.029
	3.286
	1.675
	- 1.611

	Titres de participation
	6.324
	
	6.324
	8.472
	+ 2.148

	Total
	
	
	
	
	+9.127


· Valeur d'origine corresponds à la valeur Diminutions correspond aux biens cédés

· Diminutions d'amortissement on fait disparaitre les amortissements pratiqués sur les biens vendus.

· Valeur nette comptable = valeur d'origine – Amortissements

Calcul de la CAF :

Résultat : 



35.400
 (page 2)

Dotations aux amortissements : 
99.954
 (page 3)

Dotations aux provisions : 

22.209
 (page 3)

Reprises : 



-8.600
 (Une reprise est une annulation de dettes antérieurs)

Plus value : 



-9.127

CAF : 




139.836

C'est la trésorerie potentielles dégagée par l'activité normal de l'entreprise. On a donc exclu de la CAF les plus values de cessions car il n'est pas normal d'avoir des cessions. On a rajouté les dotations qui sont des charges mais pas des dépenses. On a retiré les reprises qui sont des produits mais qui ne sont pas des recettes.

	Tableau n°1 ΔFRNG (exercice page 4)

	Variations des Emplois
	Variations des ressources

	Distributions mises en paiement au cours de l'exercice (dividendes) : ……………………………………………………………………....

Acquisitions d'éléments de l'actif immobilisé :

· Immobilisations incorporelles : ………………………………..

· Immobilisations corporelles : …………………………………..

· Immobilisations financières : …………………………….......

· Charges à répartir sur plus exercices (a) : ………………..

Réduction des capitaux propres (réduction capital) : …………..

Remboursement des dettes : ……………………………………………….

TOTAL DES VARIATIONS DES EMPLOIS : ……………………………..

(solde créditeur : variation du fonds de roulement net global (ressource nette))
	12.800

1.285

196.847

54.219

62.512

327.663
	CAF : ………………………………………………………………………………………

Cessions ou réductions d'éléments de l'actif immobilisé :

· Incorporelles : ……………………………………………………………

· Corporelles : ………………………………………………………………

· Immobilisations financières : ……………………………………

Augmentations des capitaux propres :

· Augmentation de capital ou apports : ………………………

· Augmentation des autres capitaux propres : ……………

Augmentations des dettes financières (b) (c) : ………………………

TOTAL DES VARIATIONS DES RESSOURCES : ……………………………

(Solde débiteur : variation du fonds de roulement net global (empli net))….
	139.836

18.095

0

10.482

0

0

0

168.413



	ΔFRNG = -159.250 (168.413-327.663)


Augmentation de capital :

· Apports nouveaux : 

· Apports en numéraire, on apporte de l'argent

· Apports en nature, on apporte des biens qui existent déjà. Pratique fréquente, mais attention dans les apports en nature il se pose le problème de l'évaluation de ce qui est apporté. Légalement la valeur des apports en nature doit être certifiée par un commissaire au compte.

· Par incorporations des réserves : bénéfices antérieurs non distribués. Les réserves sont distribuables aux actionnaires. Au contraire le capital n'est pas distribuable. Le capital n'étant pas distribuable si on l'augmente on augmente la sécurité de l'entreprise vis-à-vis des créanciers de l'entreprise. Le montant du capital figure obligatoirement sur tous les documents commerciaux.

· En transformant des dettes fournisseurs en capital : On capitalisera la dette fournisseur c'est-à-dire qu'on la transformera en capital social. 

NB :

· Dans notre exemple il n'y a aucun apport extérieur en capital.

· Les dividendes sont une fraction d'un bénéfice. Une entreprise à 9 mois pour verser les dividendes.

	Emprunts
	Début d'année
	augmentation
	remboursement
	Fin d'année

	Emprunts
	308.415
	
	
	477.372

	CBC
	-45.268
	
	
	-265.632

	Intérêts courus
	-8.415
	
	
	-19.520

	Emprunts net
	2.547.732
	0
	62.512
	192.220


Le plan comptable général pour l'analyse fonctionnelle nous propose de retirer de la ligne emprunt et dettes le montant des intérêts courus non échu et de les mettre en passif circulant hors exploitation.

NB : La SOCAEL a eu une politique d'investissement très volontariste l'année N+1. Elle a plus investie que le montant en valeur nette des immobilisations aux 31/12/N.

Conclusion : On a eu beaucoup moins de ressources que d'emploi. On est en train de prendre une mauvaise direction en termes d'équilibre financier. Les ressources stables augmentent moins que les emplois stables ce qui entraîne une dégradation du fond de roulement. La politique financière est complètement déséquilibrée ce qui entraîne une trésorerie négative désastreuse.

	Variation du fonds de roulement net global
	Exercice

	
	Besoins 1
	Dégagement 2
	Solde 2-1

	Variations "exploitations" :

Variations des actifs d'exploitations :

· Stock en cours …………………………………………………

· Avances et acomptes versés, sur commandes d'exploitation…………………………………………………..

· Créances clients, comptes rattachés et autres créances d'exploitation…………………………………….

Variations des dettes d'exploitation :

· Avances et acomptes reçus sur commandes en cours…………………………………………………………….....

· Dettes fournisseurs, comptes rattachés et autres dettes d'exploitation……………………………..

 Totaux :……………………………………………………………………..

A – Variation nette "Exploitation"……………………………….

Variations "hors exploitation" :

Variations des autres débiteurs (créances diverses)……..

Variations des autres créditeurs (dettes diverses)………..

Totaux :…………………………………………………………………………

B- Variation nette " Hors exploitation"……………………….

TOTAL  A+B :

Besoins de l'exercice en fonds de roulement……………….

Dégagement net de fonds de roulement dans l'exercice

Variations "trésorerie" :……………………………………………….

Variations de disponibilités…………………………………………..

Variations des concours bancaires courants…………………

Totaux :…………………………………………………………………………
	158.007

64.368

222.375
	32.729

33.729
	189.646

	
	
	2.387

11.105

13.492
	-13.492

	
	
	115.040

220.364

335.404
	-335.404


Le besoin en fond de roulement d'exploitation augmente terriblement alors que le fond de roulement d'effondre. La hausse des créances client s'explique par la hausse de l'activité (croissance de l'activité de 20%) car il y hausse du chiffre d'affaire. La SOCAEL fait éventuellement des stocks de précautions puisqu'elle a besoin de cuivre qui est soumis à des augmentations de prix parfois excessifs…

La rubrique hors exploitation nous donne un léger dégagement  mais parfaitement insuffisant pour financer la hausse dramatique du BFRE.

6.3. CONCLUSION
La situation de la SOCAEL s'est considérablement dégradé en un an c'est d'autant plus dommage que cette entreprise est rentable en effet, sont résultat net comptable représente presque 10% des capitaux propres.

7. Séance 5 : Le besoin en fonds de roulement normatif

7.1. Introduction


La plupart des sociétés ont une activité saisonnière, ce qui peut être interprété par le graphique ci-dessous :

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 




L'objectif de cette séance est de savoir prévoir les besoins de trésorerie en fonction du niveau prévisionnel du chiffre d'affaire.


L'utilité et la fiabilité de l'outil qui va être présenté dépendra entièrement de la fiabilité des prévisions de ventes et notamment de ventes journalière.

	Eléments constitutifs du BFR
	Durée réelle
	Ratio (de structure)
	Durées en jours de CA HT

	Créances clients
	=,𝑐𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑠-𝐶𝐴 𝑇𝑇𝐶.×360
	×,𝐶𝐴 𝑇𝑇𝐶-𝐶𝐴 𝐻𝑇.
	=,𝑐𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑠-𝐶𝐴 𝐻𝑇.×360

	Stocks
	=,𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑠 𝑚𝑎𝑟𝑐ℎ𝑎𝑛𝑑𝑖𝑠𝑒𝑠-𝑎𝑐ℎ𝑎𝑡𝑠 𝑚𝑎𝑟𝑐ℎ𝑎𝑛𝑑𝑖𝑠𝑒𝑠.×360
	×,𝑎𝑐ℎ𝑎𝑡𝑠 𝑚𝑎𝑟𝑐ℎ𝑎𝑛𝑑𝑖𝑠𝑒𝑠 𝐻𝑇-𝐶𝐴 𝐻𝑇.
	=,𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑠-𝐶𝐴 𝐻𝑇.×360

	Dettes fournisseurs
	=,𝑓𝑜𝑢𝑟𝑛𝑖𝑠𝑠𝑒𝑢𝑟𝑠-𝑎𝑐ℎ𝑎𝑡𝑠 𝑇𝑇𝐶.×360
	×,𝑎𝑐ℎ𝑎𝑡𝑠 𝑇𝑇𝐶-𝐶𝐴 𝐻𝑇.
	=,𝑓𝑜𝑢𝑟𝑛𝑖𝑠𝑠𝑒𝑢𝑟𝑠-𝐶𝐴 𝐻𝑇.×360

	TVA déductibles
	=,𝑇𝑉𝐴 𝑑é𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑢 𝑏𝑖𝑙𝑎𝑛-𝑇𝑉𝐴 𝑑é𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑠𝑢𝑟 𝑙′𝑎𝑛𝑛é𝑒.×360
	×,𝑇𝑉𝐴 𝑑é𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑠𝑢𝑟 𝑙′𝑎𝑛𝑛é𝑒-𝐶𝐴 𝐻𝑇.
	=,𝑇𝑉𝐴 𝑑é𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑢 𝑏𝑖𝑙𝑎𝑛-𝐶𝐴 𝐻𝑇.×360

	TVA collecté
	=,𝑇𝑉𝐴 𝑐𝑜𝑙𝑙𝑒𝑐𝑡é𝑒 𝑎𝑢 𝑏𝑖𝑙𝑎𝑛-𝑇𝑉𝐴 𝑐𝑜𝑙𝑙𝑒𝑐𝑡é𝑒 𝑠𝑢𝑟 𝑙′𝑎𝑛𝑛é𝑒.×360
	×,𝑇𝑉𝐴 𝑐𝑜𝑙𝑙𝑒𝑐𝑡é𝑒 𝑠𝑢𝑟 𝑙′𝑎𝑛𝑛é𝑒-𝐶𝐴 𝐻𝑇.
	=,𝑇𝑉𝐴 𝑑é𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑏𝑙𝑒 𝑎𝑢 𝑏𝑖𝑙𝑎𝑛-𝐶𝐴 𝐻𝑇.×360


· Exemple : Estimation de la durée de la T.V.A :

Rappel : la T.V.A à payer en France est en général exigible le 20 du mois suivant.

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



· On ne peut pas ajouter et soustraire les durées réelles de crédit ou de stockage parce que ces durées ne sont pas exprimées dans la même unité.

Exemple : la durée réelle du crédit client est exprimée en jour de CA TTC. La durée réelle du crédit fournisseur est exprimée en jour d'achat TTC. En ce qui concerne la durée de stockage celle-ci est exprimée en jour d'achat HT.


Pour pouvoir exprimer le BFR en jour en additionnant ou en soustrayant, il va falloir convertir chacune des durées en jour de chiffre d'affaire hors taxe. On aura alors le BFR normé par rapport au CA HT

· Exemple :
· Création d'entreprise
· Délai crédit client prévisionnel : 45 jours
· Délai crédit fournisseur : 60 jours
· Délai prévisionnel de stock : 30 jours
· TVA : 19,6%
· Les achats représentent 60% du prix de vente
Question : exprimer le BFR en jours de CA HT
	Eléments constitutifs du BFR
	Durée réelle
	Ratio (de structure)
	Durées en jours de CA HT

	
	
	
	Besoins
	Dégagements

	Créances clients
	45
	×,𝐶𝐴 𝑇𝑇𝐶-𝐶𝐴 𝐻𝑇.=1.196
	52.82
	

	Dettes fournisseurs 
	60
	×,𝑎𝑐ℎ𝑎𝑡𝑠 𝑇𝑇𝐶-𝐶𝐴 𝐻𝑇.=,𝑎𝑐ℎ𝑎𝑡 𝐻𝑇-𝐶𝐴 𝐻𝑇.×1.196
	
	43.056

	Stocks
	30
	×,𝑎𝑐ℎ𝑎𝑡𝑠 𝑇𝑇𝐶-𝐶𝐴 𝐻𝑇.=0.6
	18*
	

	TVA déductibles
	35
	×,𝑇𝑉𝐴 𝑑é𝑑𝑢𝑐𝑡 𝑠𝑢𝑟 𝑙′𝑎𝑛-𝐶𝐴 𝐻𝑇.=,𝑎𝑐ℎ𝑎𝑡 𝐻𝑇×0.196-𝐶𝐴 𝐻𝑇.=0.6×0.196=0.176
	4.116
	

	TVA collecté
	35
	0.196
	
	6.86


*Si le CA journalier est de 100.000 € le montant prévisionnel des stocks dans l'entreprise s'élèvera à 1.800.000. De la même manière si le chiffre d'affaire journalier est de 100.000€ HT le montant prévisionnel des créances dans l'entreprise s'élèvera à 5.382.000. La créance due au fournisseur s'élèvera à 4.305.600.

Le BFR=53.82+18+4.116-43.056-6.86=26.02 jour de CA HT.
Hypothèse 1 : Le CA journalier = 100.000€HT

BFR prévisionnel : 26.02×100.000=2.602.000€

Donc si le FDR=1.800.000 on en déduit la trésorerie prévisionnelle FDR=BFR+TN
( 1.800.000=2.602.000-802.000€

( TN= -802.000

Donc si le FDR = 3.000.000, la trésorerie prévisionnelle est de : 3.000.000-2.602.000=398.000.

Si la Trésorerie nette est positive l'entreprise est financièrement équilibrée.

Hypothèse 2 : Le CA journalier = 200.000€HT

BFR prévisionnel : 26.02×200.000=5.204.000€

Donc si le FDR=1.800.000 on en déduit la trésorerie prévisionnelle FDR=BFR+TN
( 1.800.000=5.204.000-3.404.000€

( TN= -3.404.000€

ATTENTION : Cette croissance d'activité doit être financée !! C'est bien d'augmenter le CA mais il faut pouvoir augmenter le fond de roulement !!!

Lorsque l'activité est saisonnière, la période pendant laquelle il faut financer l'activité est souvent de quelques mois chaque année. Hors si les besoins de financement ne s'élève que pendant quelques mois, il n'est pas nécessaire d'augmenter les ressources stable de l'entreprise mais il faut prévoir à l'avance le financement nécessaire pendant quelques mois de l'activité.

8. Séance 6 : L'effet de levier

· Une société  veut investir : 

· investissement est de 1.000€

· taux de rentabilité économique : 15% (toujours avant Impôt sur les sociétés)

· les deux modes de financement envisageable sont : 

· entièrement par fonds propres

· diversifié :

· 100 par fonds propres

· 900 par emprunt à 6%

Question : Evaluer la rentabilité financière.

Ce qu'on appel la rentabilité financière c'est la rentabilité des capitaux propres investis dans l'entreprise.

8.1. Premier mode de financement

· Résultat d'exploitation : 15% x 1.000=150

· Intérêts : 0

· RCAi : Résultat Courant Avant impôt : 150

· IS : Impôt sur les sociétés : 33,3x150=-50

· Résultat net comptable : 150-50=100

· Rentabilité financière : ,100-1.000.=10%
8.2. Deuxième mode de financement

· Résultat d'exploitation : 15% x 1.000=150

· Intérêts : 900x0,06 : -54

· RCAi : Résultat Courant Avant impôt : 15-54=96

· IS : Impôt sur les sociétés : 33,3x96=-32

· Résultat net comptable : 96-32=64

· Rentabilité financière : ,64-100.=64%
· te : rentabilité économique

· tf : rentabilité financière

· i: taux de l'emprunt

· D : Dettes financières

· C : capitaux propres

𝑡𝑓=𝑡𝑒×,1−33,%.+,𝐷-𝐶.,𝑡𝑒−𝑖.×(1−33,3%)
64=15×,1−33,%.+,900-100.,15−6.×(1−33,3%)
Cet investissement s'appel le bras de levier. ,𝐷-𝐶. est le levier financier. Plus le levier est important plus la rentabilité financière sera élevée. Toutefois à une condition fondamentale : c'est que la rentabilité économique reste supérieure au taux de l'emprunt. Plus l'entreprise est endettée, plus les actionnaires profiteront d'une rentabilité élevée.

Le premier mode de financement profitera plus aux actionnaires, alors que le premier financement profitera plus à l'entreprise puisqu'il s'agit d'un financement stable.

Pour favorisé le mode de financement deux on offre aux managers des primes basés sur la hausse du court de la bourse. Deuxième méthode : les stocks options. 

Hypothèse : On emprunt 980, apports des actionnaires : 20  (te ne change pas : 15%)

Question : Calculer la nouvelle rentabilité financière

𝑡𝑓=15×,1−33,%.+,980-20.,15−6.×,1−33,3%.=304%
Jouer la carte de l'endettement maximale peut aussi mettre en péril la pérennité de l'entreprise. Concrètement cela signifie que si l'on recherche uniquement des investissements à court terme comme ceux-ci on risque de détruire des pans entier de l'économie avec pur conséquence une crise économique.

Hypothèse : On emprunt 900 mais te change : 1%)

Question : Calculer la nouvelle rentabilité financière

𝑡𝑓=1×,1−33,%.+,900-100.,1−6.×,1−33,3%.=−29,33%
Si la rentabilité économique passe sous le taux d'intérêt de l'emprunt plus l'entreprise plus l'entreprise est endettée plus lourde sera la chute de la rentabilité financière. C'est ce qu'on appel le contre effet de levier.

9. Séance 6 : Cas Océane SA

9.1. Etablir le bilan fonctionnel pour l'année 2001
	Bilan fonctionnel

	· Actif immobilisé : 12.530

· Actif circulant d'exploitation : 760+980+3.200+1.800=6.740

· Actif circulant hors exploitation : 400

· Disponibilités : 110
	· Ressources propres : 5.070+140+6.480=11.690

· Dettes financières (hors découverts) : 780+760-500-20=1.020

· Passifs circulants d'exploitation : 3.750

· Passifs hors exploitations : 930+70+20=1.020

· Trésorerie passif : 500+1.800=2.300

	Total : 19.780
	TOTAL : 19.780


9.2. Calculer le fonds de roulement net global, les besoins en fonds de roulement d'exploitation et hors exploitation, ainsi que la trésorerie nette. Présenter les résultats en milliers d'euros

FRNG : Ressources stables – actifs immobilisé : 11.690+1.020-12.530=180

BFRE : actif circulant d'exploitation – dettes d'exploitation : 6.740-3.750=2.990

BFHE : 400-1.020 = 620

TN : 110-2300=-2190

FRNG=BFRE+BFRHE+TN

Le FRNG est à 180 c'est-à-dire qu'il n'a pas évolué depuis l'année précédente (175) il reste dramatiquement faible.

Le BFRE est de 2.990 alors qu'il était de 2.378 en 2000, l'entreprise est incapable de faire face à la hausse dramatique du BFRE. Le déséquilibre financier s'aggrave en 2001. En principe le FRNG devrai être supérieur au BFRE. Ici il ne représente que 7%

Le BFHE est négatif. Hors il génère une ressource de financement, c'est-à-dire qu'on a un peu plus de dettes que de créances. Ca signifie que ces dettes financent en partie l'exploitation de l'entreprise. Ca aide un peu mais a reste dérisoire face aux besoins qui sont énormes.

La TN est de -1.551 en 2000, elle s'effondre à 2.190.

Le déséquilibre financier est dramatique

9.3. Evaluer et commenter l'excédent de trésorerie d'exploitation

EBE2001=1.240

L'EBE ne correspond pas à un flux de trésorerie car une partie des produits (des ventes) n'est pas encaissé et une partie des charges n'est pas encore décaissé. Pour connaitre la trésorerie réellement dégagé lors de l'exercice il faut corriger l'EBE, c'est-à-dire : 

ΔBFRE= -créances2001 non encore réglées +créances2000 réglés en 2001 + fournisseurs2001 non encore réglés – fournisseurs2000 réglés en 2001 ±ΔStock

ETE : Excédent de Trésorerie d'exploitation : ETE = EBE – ΔBFRE=1.240-(2.990-2.378)=628
Un ETE négatif est un signe d'alerte, car cela signifie que l'entreprise en elle-même est consommatrice de trésorerie elle consomme plus qu'elle ne produit. Pour la société OCEANE, l'ETE n'est pas du tout négative ! 628 est tout à fait convenable. L'exploitation en elle-même génère de la trésorerie (c'est un point positif). Probablement dans la société OCEANE, le montant des intérêts est très élevé et consomme donc la quasi-totalité de la trésorerie généré par l'exploitation. 

· Calculer les Ratio en annexe 3

· 𝐼𝑛𝑑é𝑝𝑒𝑛𝑑𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖è𝑟𝑒=,𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑢𝑥 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑟𝑒𝑠-𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑢𝑥 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑟𝑒𝑠+𝑑𝑒𝑡𝑡𝑒𝑠 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖è𝑟𝑒𝑠 𝐿𝑜𝑛𝑔 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑒.=,11.690-11.690+1.020.=0.92 𝑠𝑜𝑖𝑡 92%
Ce ratio est excellent et s'améliore chaque année. Cette entreprise à donc un capacité d'emprunt à long terme qui est très élevée, et c'est d'autant plus étonnant de constater que cette entreprise à de tels découvert et à un tel recourt au effets escompter non échus qui sont très cher alors qu'elle pourrait emprunter à long terme ce qui est 3 fois moins cher. Cette entreprise pourrait économiser les 2/3 de ses intérêts si elle restructurait sa dette financière, c'est-à-dire transformer les découvert et les effets escompter non échus en emprunts à long terme qui sont plus stable et moins cher !
· ,𝐹𝑅𝑁𝐺-𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑓.=,180-12.530.=1.5%
Le ratio est presque 30 fois inférieur à celui des concurrents. C'est une catastrophe ! On sait que le FRNG doit absolument être augmenté. C'est-à-dire qu'il faut augmenter les capitaux propres. De plus le BFR est largement supérieur à ce qu'il devrait être ! Il y donc deux problèmes à réglé, augmenter le FRNG et diminuer le BFR. 
· 𝑉𝑖𝑒𝑖𝑙𝑙𝑖𝑠𝑠𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑑𝑒𝑠 𝑖𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 :,𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑠𝑠𝑒𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑑𝑒𝑠 𝑖𝑚𝑚𝑜𝑏𝑖𝑙𝑖𝑠𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑒𝑙𝑙𝑒𝑠-𝑖𝑛𝑠𝑡𝑎𝑙𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 𝑡𝑒𝑐ℎ𝑛𝑖𝑞𝑢𝑒𝑠.=,5.300-7.600.=70%
Dans le secteur économique ce ratio est de l'ordre de 34% alors que la société à un ratio de 70%. Cela signifie que l'entreprise OCEANE a des immobilisations qui sont deux fois plus âgées que ses concurrents. On est donc en face du leader mondial avec 62% des parts du marché et qui a une forte capacité d'endettement à long terme et pourtant aussi curieux que cela puisse paraître cette même société à des immobilisations vieillissantes. On est en face d'une situation qui est particulièrement paradoxale !!

9.4. Faire le diagnostique de la situation financière de cette entreprise

Il s'agit d'abord de dégager les points forts et les points faibles :

· Points forts :

· Leader mondial (61% du marché mondial)

· Rentabilité de l'exploitation élevée : EBE à 1.240. ,𝐸𝐵𝐸-𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑢𝑥 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑟𝑒𝑠.=,1.240-5.070.=24,45%. L'exploitation de la société OCEANE est très rentable. La quasi-totalité de cette rentabilité est consommée par le cout exorbitant du déséquilibre financier et notamment le cout du découvert et les effets remis à l'escompte.
· Forte capacité d'emprunt à long terme. On a vu que le ratio d'indépendance financière était très élevée donc la capacité d'emprunt est très élevée.
· Points faibles :
· Déséquilibre financier, celui-ci est énorme et coûte très cher. (cout du découvert  fois supérieur à l'emprunt à long terme)
· Les immobilisations techniques semblent à peu près 2 fois plus âgées que l'ensemble des concurrents. La politique d'investissement a été laissée de côté.
· Politique de règlement des clients. Apparemment il n'y a pas de service de règlement des contentieux. 3,5mois pour les délais de payement pour les clients c'est dramatiquement élevé.
· Le niveau des stocks est 50% supérieur au secteur économique. Problème de gestion des stocks
· Délai de payement vis-à-vis des fournisseurs : c'est bien d'avoir du crédit fournisseur, mais trop tirer sur la ficelle on arrive à 90 jours !! Le danger est qu'un jour les fournisseurs risque de ne plus fournir la société sauf comptant ! Ce genre d'extrémité marquerait la fin de cette entreprise.
Conclusion, recommandations :

Il faut organiser les recommandations en deux éléments :

· Il faut restaurer les FRNG : 

· Augmenter le capital

· Restructuré la dette financière : transformer les découverts bancaire, les effets escompter en dettes financière à long terme. (coût 3 fois moins élevé) Cela stabilisera les ressources de l'entreprise.

· Il faut impérativement diminuer le BFR :

· Baisser la durée de stockage

· Organiser un système de recouvrement des créances clients car normalement dans ce secteur on devrait avoir une durée de crédit client de la moitié.

Le deuxième exo au ds sera de mettre en évidence un effet de levier explique que c'est interessant pour les actionnaire. Mettre en évidence que si l'on est salarié et dirigeant on doit préférer un financement stable : hausse de capital contrairement à l'actionnaire qui cherche augmenter le bénfice par action
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