CER - ANALYSE FINANCIÈRE - NOTE DE SYNTHÈSE

1. les critères de classement des éléments du bilan comptable dans le bilan fonctionnel
Le bilan fonctionnel permet d’analyser d’où vient l’argent de l’entreprise et comment il est utilisé donc d’effectuer une analyse de la situation financière de l’entreprise. Il est établi à partir des données brutes du bilan comptable avant affectation du résultat.

La pérennité et le développement de l’entreprise dépendent de ses cycles. Tout au long de ces cycles, la coordination et le suivi des opérations sont nécessaires pour assurer le bon fonctionnement de l’entreprise.

Le bilan comptable ne permettant pas de mettre en évidence les cycles de fonctionnement de l’entreprise, il est nécessaire de construire le bilan fonctionnel en reclassant les postes d’actif et de passif du bilan comptable par cycles de fonctionnement. 

· LES RESSOURCES STABLES : Le cycle de financement

Le cycle de financement est un cycle long qui concerne les opérations faîtes par l’entreprise pour trouver les fonds nécessaires au financement de ses activités. Il est la contrepartie des cycles d’investissement et d’exploitation. Le cycle de financement correspond aux ressources stables du bilan fonctionnel. Ces ressources stables se composent des éléments suivants : 

· les capitaux propres ;

· les amortissements et dépréciations de l’actif (ils correspondent à des ressources puisqu’il s’agit de capitaux qui concourent au réinvestissement de l’actif)

· Les provisions (elles représentent des réserves et constituent donc des ressources stables) ;

· et les dettes à long terme (emprunts bancaires...).

Les ressources stables doivent permettre de financer les emplois stables.

· LES EMPLOIS STABLES : le cycle d’investissement

Le cycle d’investissement est un cycle long constitué par les opérations d’investissement réalisées par l’entreprise pour acquérir de façon durable des biens corporels ou incorporels. Le cycle d’investissement correspond aux emplois stables du bilan fonctionnel et se compose des immobilisations en valeurs brutes.

· L’ACTIF CIRCULANT ET LE PASSIF CIRCULANT : le cycle d’exploitation

Le cycle d’exploitation englobe toutes les opérations menées par l’entreprise depuis l’acquisition des matières premières ou marchandises jusqu’à l’encaissement de ses ventes. L’approvisionnement, le stockage, la production et la vente font donc toutes parties du cycle d’exploitation. Selon l’importance et le type d’activité de l’entreprise, la durée de ce cycle varie de quelques jours à plusieurs mois. Le cycle d’exploitation doit être financé par l’excédent de ressources stables.

· L’actif circulant se compose principalement des stocks et créances en valeurs brutes
· Le passif circulant se compose principalement des dettes fournisseurs, dettes fiscales et sociales en valeurs brutes 

Afin d’affiner l’analyse financière, les actif et passif circulants sont scindés en Exploitation et en Hors exploitation. 
· LA TRÉSORERIE D’ACTIF ET LA TRÉSORERIE DE PASSIF

La trésorerie d’actif se compose des disponibilités alors que la trésorerie de passif englobe les concours bancaires courants et soldes créditeurs de banque. Représentant les deux dernières grandes masses du bilan fonctionnel, elles se positionnent dans le bas du bilan fonctionnel.

2. la méthode de détermination et la signification des valeurs structurelles
L’analyse du bilan fonctionnel passe par l’étude de la structure financière de l’entreprise et nécessite donc l’analyse du fonds de roulement, du besoin en fonds de roulement bet de la trésorerie nette.
· Le fonds de roulement net global : FRNG

Il est mesuré en faisant la différence entre les ressources stables et les emplois stables de l’entreprise :

FRNG = RS - ES

Le FRNG exprime l’incidence du cycle d’investissement sur l’équilibre financier global de l’entreprise. 
·  S’il est positif, la société finance ses emplois stables par des ressources stables (principe de base de l’équilibre financier) et dégage un excédent, le FRNG, qui permet de financer son cycle d’exploitation en partie ou en totalité.

· S’il est négatif, c’est que la société n’est pas en mesure de financer ses investissements par des ressources stables ni de financer son cycle d’exploitation donc son BFR. La situation de l’entreprise peut s’avérer problématique car elle peut être contrainte de rechercher des financements à long terme pour améliorer sa situation financière (augmentation de capital ou nouvel emprunt) et de se financer à court terme par un découvert bancaire ce qui est souvent très coûteux.

· Le besoin en fonds de roulement (BFR)

On distingue deux catégories de financement :

· Les besoins liés au cycle d’exploitation : BFR d’exploitation ;

· Les besoins indépendants du cycle d’exploitation : BFR hors exploitation.

· Le BFR d’exploitation

Il est constitué par la différence entre les actifs d’exploitation et les passifs d’exploitation

BFRE = ACE – PCE

Son origine se trouve principalement dans les décalages qui peuvent exister dans le cycle d’exploitation entre l’encaissement des créances clients et le décaissement des dettes fournisseurs.

 S’il est positif, cela signifie que l’entreprise a plus de créances d’exploitation et de stocks que de dettes d’exploitation : elle paye plus vite ses dettes fournisseurs qu’elle n’encaisse ses créances clients. L’entreprise doit donc financer ce décalage du cycle d’exploitation soit par l’excédent de fonds de roulement net global, soit par une amélioration de la gestion commerciale (réduction des délais clients, allongement des délais fournisseurs, optimisation du suivi des règlements clients etc.). 

S’il est négatif, cela signifie que l’entreprise a plus de dettes à court terme que de créances et de stocks : elle encaisse plus vite qu’elle ne paye. Dans ce cas la trésorerie de l’entreprise est souvent excellente.
· Le BFR hors exploitation

Il est constitué par la différence entre les actifs hors exploitation et les passifs hors exploitation

BFRHE = ACHE – PCHE

Dans la plupart des entreprises, ce besoin est très faible par rapport au BFR d’exploitation.

· La trésorerie nette

La trésorerie nette correspond à un excédent ou à un besoin de trésorerie de l’entreprise. La TN peut être calculée de deux façons :

TN = TRÉSORERIE ACTIVE – TRÉSORERIE PASSIVE

OU

TN = FRNG – BFR

La Trésorerie nette est donc dépendante du financement des emplois stables et du cycle d’exploitation par les ressources stables. 

3. la signification et l’utilité des principaux Soldes Intermédiaires de Gestion (marge commerciale, production de l’exercice, valeur ajoutée, excédent brut d’exploitation) ainsi que la capacité d’autofinancement

Le passage du compte de résultat au tableau des SIG nécessite un reclassement de chacun des postes dans la rubrique concernée.

· La marge commerciale

Elle mesure la marge sur les activités de négoce (ventes de marchandises). C’est un indicateur important pour mesurer la performance économique des entreprises commerciales.

· La production de l’exercice

Elle mesure l’effort de production des entreprises ayant une activité industrielle de transformation ou de prestations de services.

La production est un indicateur de l’activité réelle de l’entreprise. C’est la production vendue qui donne la signification économique de cet indicateur.
· La Valeur ajoutée

En économie, elle est définie comme la contribution de l’entreprise à la production nationale de richesses.

Elle mesure la richesse créée par l’entreprise, c'est-à-dire l’accroissement de valeur donnée par l’entreprise aux biens et services en provenance de tiers à l’aide de ses facteurs de production. La valeur ajoutée est un indicateur de performance qui rend compte du poids économique de l’entreprise.

Elle peut être rapportée à la production pour déterminer le taux de valeur ajoutée : Valeur ajoutée / Production.

La valeur ajoutée produite est répartie entre :

Le personnel de l’entreprise (salaires et charges sociales) ;

L’État (impôts et taxes) ;

Les apporteurs de capitaux (dividendes) ;

Les prêteurs de capitaux (intérêts des emprunts) ;

L’entreprise elle-même (autofinancement).

· L’excédent brut d’exploitation (EBE)

Il mesure la performance économique de l’entreprise. C’est la part de la valeur ajoutée qui revient à l’entreprise et aux apporteurs de capitaux.

La performance économique mesurée par l’EBE est indépendante des choix de l’entreprise en matière d’amortissement, de financement et des opérations exceptionnelles réalisées au cours de l’exercice.

En cela, l’EBE est reconnu comme étant un excellent indicateur de la performance industrielle et commerciale de l’entreprise.

· La capacité d’autofinancement

La CAF est une ressource de financement que l’entreprise génère par sa propre activité courante (exploitation, financière et exceptionnelle hors opération en capital).

Comme son nom l’indique elle exprime l’aptitude de l’entreprise à financer elle-même ses besoins tels :

· Le financement du maintien ou du renouvellement de l’outil de production ;

· La couverture des pertes probables sur actifs et les risques et charges encourus ;

· La rémunération du capital (dividendes) ;

· Le financement de la croissance, par le financement des investissements ou par une contribution au remboursement des emprunts.

On définit également la CAF comme la trésorerie potentiellement dégagée par l’activité courante de l’entreprise.

La CAF ne mesure pas une performance ou une rentabilité de l’entreprise, son intérêt principal est constitué par son rôle dans le financement des emplois de l’entreprise. 
4. l’analyse de la situation financière de l’entreprise et sa comparaison avec les entreprises du secteur d’activité

· Valeurs structurelles du bilan fonctionnel
Le fonds de roulement net global est positif (34 007 041.62 €) ce qui signifie que les ressources stables de l’entreprise sont suffisantes pour financer ses emplois stables. Le FRNG est également suffisant pour financer le BFR qui s’élève à 31 903 749,38 € (Ce dernier se compose principalement d’un BFRE à hauteur de 28 049 453.10 €). Par conséquent la trésorerie nette est positive (2 103 292.24 €). La structure financière de l’entreprise est donc équilibrée.

Pour compléter cette analyse il serait intéressant de procéder à des comparaisons avec les années antérieures afin de mesurer l’évolution de ces valeurs structurelles.
· Analyse par les ratios

Les principaux ratios se présentent comme suit :

	
	Secteur
	CER 
	
	Secteur
	CER 

	Autonomie financière
	35,00%
	44,95%
	Taux de variation du CA France
	NC
	10,87%

	Capacité d'endettement
	NC
	13 854 689,30 €
	Taux de variation du CA Export
	NC
	-7,49%

	Taux d'endettement financier
	51%
	46,64%
	Taux de variation du CA global
	4,70%
	-1,49%

	Capacité de remboursement
	6,80
	8,50
	Taux de valeur ajoutée
	31,00%
	38,50%

	Couverture des emplois stables
	1,35
	1,48
	Taux de marge brute d'exploitation
	5,50%
	6,69%

	Couverture des capitaux investis
	1
	1,06
	Répartition de la valeur ajoutée

	FRNG en jours de chiffre d'affaires
	150
	163,06
	Personnel
	79,00%
	77,00%

	Poids du BFRE sur le chiffre d'affaires
	120
	134,49
	Prêteurs
	5,00%
	0,84%

	Rotation des stocks MP
	125
	122,76
	Entreprise
	7,00%
	4,50%

	Rotation des stocks PF
	80
	81,54
	Taux de marge bénéficiaire
	6,00%
	2,95%

	Délai de crédits clients
	63
	80,94
	Rentabilité économique
	8,00%
	3,82%

	Délai de crédit fournisseurs
	49
	43,28
	Rentabilité financière
	13,00%
	8,79%


À la lecture des résultats, nous pouvons dégager quatre axes d’analyse :

· Le BFR pèse plus fortement dans l’entreprise CER que chez ses concurrents. Ceci semble principalement dû aux délais de crédit clients plus élevé (80.94 jours pour CER contre 63 jours pour les entreprises du secteur). 

· Les ratios de couverture des emplois stables et des capitaux investis révèlent une situation favorable pour CER puisqu’ils sont supérieurs à 1 ainsi qu’à ceux constatés dans le secteur d’activité. Ces éléments étant confirmés par le FRNG en jours de Chiffre d’affaires HT de CER qui est supérieur à la moyenne du secteur. le FRNG de CER est donc suffisant pour couvrir les emplois stables.
· L’endettement de CER semble inférieur à celui du secteur d’activité, son autonomie financière étant meilleure (44.95% contre 35% pour le secteur) tout comme son taux d’endettement (46.64% contre 51 %). Ces éléments sont confirmés par son poids d’endettement qui est inférieur à celui du secteur comme le montre la part de sa valeur ajoutée consacrée aux charges d’intérêts 0.84% contre 5%, ainsi que par sa capacité d’endettement qui lui laisse une marge de 13 854 869.3 € lui permettant d’envisager un éventuel emprunt. Cependant sa capacité de remboursement paraît défavorable puisqu’elle s’élève à 8.5 contre 6.8 pour le secteur. 
· La rentabilité : Le chiffre d’affaires global est en baisse de 1.49 % contrairement à la moyenne du secteur qui a connu une évolution favorable de 4.70%. CER semble donc perdre en compétitivité cependant son résultat est bénéficiaire de 2 212 143.28 €. Malgré un taux de marge brute d’exploitation supérieure à la moyenne du secteur (6.69% contre 5.50%), la rentabilité de CER est largement inférieure à celle de ses concurrents. En effet son taux de marge bénéficiaire est de 3.05 points inférieur à celui du secteur (2.95% contre 6%), sa rentabilité économique n’est que de 3.83 % contre 8% pour ses concurrents, enfin sa rentabilité financière s’élève à 8.79% contre 13% pour ses concurrents. Compte tenu des éléments fournis il n’est pas possible de déterminer précisément les causes de ces disparités, cependant on peut supposer qu’elles sont dues aux investissements importants que CER a réalisés ces dernières années ainsi qu’au risque clients supporté par CER. Il est toutefois important de noter que l’existence d’une rentabilité financière supérieure à la rentabilité économique montre que CER bénéficie d’un effet de levier, le recours à l’endettement a donc permis d’augmenter la rentabilité des capitaux propres. 
Il serait possible de compléter cette analyse en déterminant des ratios complémentaires relatifs à la formation du résultat comptable ainsi qu’en élaborant des graphiques.

5. les solutions aux éventuelles difficultés financières de l’entreprise
L’entreprise n’a pas de difficulté financière pour le moment, cependant afin d’améliorer sa rentabilité il faudrait peut être envisager d’améliorer la gestion du risque clients afin de réduire le délai de crédits clients et de limiter les impayés (cf. Dotations aux dépréciations des comptes clients).
6. les différentes possibilités de financement de l’investissement

L’entreprise dispose d’une capacité d’autofinancement de 1 330 882.56 € lui permettant d’autofinancer tout ou partie de ses investissements. Compte tenu de son faible taux d’endettement, de l’équilibre de sa structure financière, et de l’effet de levier potentiel, elle peut également envisager de recourir à l’emprunt bancaire pour les financer partiellement ou en totalité. Pour affiner le choix de financement, il serait intéressant d’étudier la rentabilité économique des différentes modalités d’investissement. 
