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Notre objectif n’est pas de faire de chacun d’entre nous un
spécialiste sur la comptabilité d’entreprise mais d’armer
les camarades sur les questions micro économiques.

La bonne compréhension des « résultats » de
I’entreprise est une obligation pour les élu-e-s
au Comité d’Entreprise. lls doivent pouvoir

non seulement informer sur la stratégie et
I'entreprise et alerter sur les choix du
patronat mais aussi étre en capacité de
proposer des choix alternatifs, choix qui
répondent aux besoins et aux attentes
des salarié-e-s dans le sens d’un progrés
social.

La comptabilité de I'entreprise a pour réle
de produire des informations a I'intention

des différents acteurs économiques et
I’entreprise : banques,

sociaux de
fournisseurs, actionnaires, état, clients

salarié-e-s. Dans ce cadre, I'analyse de la situation

Position du probléme

C'est une question importante.
Comprendre les comptes de |'entreprise
nous permet de mieux décrypter Ile
discours patronal pour avancer nos
revendications et dénoncer les politiques
antisociales que le patronat met en ceuvre
sous couvert d’intéréts partagés entre lui
et les salarié-e-s. Nous avions déja fait une
journée en janvier 2011. Mais devant les
enjeux relatifs a cette problématique, il
nous est paru important d’y revenir.

comptable et financiére de l'entreprise réside dans

I'observation d’informations de natures différentes :

— Les comptes sociaux ou statutaires [bilan, compte de
résultat, rapport de gestion et rapport du Commissaire

aux comptes],

— Les comptes consolidés [situation financiere],
— Les comptes d’exploitations [pilotage de I'activité]

On trouve les informations nécessaires dans la Banque de Données Economiques et Sociales (BDES) par
I'intermédiaire des représentants du CE au Conseil d’Administration et aupres du registre du commerce et
des sociétés. Mais il est recommandé d’avoir un expert désigné par le Comité d’Entreprise, qui lui, a un

acces tres large a I'information (au méme niveau que le Commissaire Aux Comptes (CAC)).

Les principaux états financiers de la comptabilité sont le bilan et le compte de résultat. C'est ce que nous

allons examiner ici.
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LE COMPTE DE RESULTAT

A. Généralités
C'est I'ensemble des mouvements qui a lieu au cours de I'exercice. La valeur comptable et la valeur

économique peuvent étre différentes. Le solde du compte de résultat vient augmenter ou diminuer les
fonds propres du bilan.

T conrTE o resuuT

Actifs=emplois Passifs =ressources
Produits d’exploitation
Capitaux propres - Chargesd’exploitation
- Capital = Résultatd’exploitation (A)
- Réserves
- Résultat 2 Produits financiers

- Chargesfinanciéres
= Résultatfinancier(B)

Résultat avant impét (C = A+B)
Produits exceptionnels
- Charges exceptionnelles

= Résultatexceptionnel (D)

Participation (P)
Imp6t sur les bénéfices (1)

— Résultat de I’exercice: C + D - (E+F)

Les deux feuillets de la liasse fiscale n°2052 et 2053 représentent le compte de résultat. || permet
d’appréhender la richesse que la société créée dans une année, avec ses multiples composantes.

Le compte de résultat se présente ainsi :
Comptes de résultat simplifié

Chiffres d’affaires

= Marge brute/ Commerciale

- Autres achats et charges externes
- Impots et taxes

- Sous-traitance - La valeur ajoutée et son taux (Va/CA) mesurent la création
de richesse par I'entreprise et I'organisation de la production.

L'EBE est un indicateur permettant de comprendre si la

société gagne de l'argent sur son activité courante. Il reflete la
rémunération du capital. Un EBE négatif peut étre la traduction de
difficultés ou de nouveaux déploiements/ positionnements qui se
traduiront par des bénéfices a terme.

- Dotation aux amortissements et
provision d’exploitation
+ Autres produits d’exploitation

= Résultat d’exploitation ‘ Examiner I'impact des dotations aux amortissements et
provisions du fait d’investissement au regard de I'EBE. L’outil
amorti est-il utilisé dans sa totalité ?



+ Reésultat financier

= Résultat courant avant impét ‘ A examiner au regard des résultats d epr0|ta't|0n etdu
résultat financier notamment au regard des amortissements,
c’est-a-dire des investissements.

+ Résultat exceptionnel

- Participation des salariés

- Impots sur les béngfices

= Résultat net P A examiner au regard du résultat exceptionnel.

Attention : Un résultat négatif peut étre expliqué par de lourds investissements qui a terme dégageront
des bénéfices. Il faut remettre ce résultat dans son contexte : perspective, passé, localisation de la marge
sur une autre société...

B. La valeur ajoutée

La richesse créée par I'entreprise, la valeur ajoutée, se répartit entre la rémunération des salarié-e-s (frais
de personnel) et la rémunération du capital (EBE).
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L’EBE représente le « cash-flow » et peut s’assimiler a la plus-value. Le ratio valeur ajoutée/ EBE permet
de déterminer quelle part de la richesse créée est captée par les apporteurs de capitaux.

Le partage de la valeur partagée mesure l'arbitrage entre rémunération du travail et du capital dans
I'entreprise. Il reflete en réalité, la redistribution de la richesse créée par |'entreprise entre la
rémunération des salarié-e-s et des investisseurs.

En 30 ans, la rémunération de I'actionnariat a augmenté 5 fois plus vite que celle des salarié-e-s.



AUGMENTATION DES DIVIDENDES
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C. Les ratios

Eléments

Intérét

Calcul

Indicateurs

Chiffre d’affaires
CA

Mesure Pactivité de
P'entreprise

Ventes HT de I'entreprise

Croissance organique

Valeur ajoutée
Va

Mesure la création de
richesse répartie entre
capital-travail

CA
- Achats, imp6éts et taxes

Taux de Va : VA
CA

Part des salaires dans la
VA:

Salaire + cotisations sociales
VA

Part du capital dans la VA :
EBE/ VA

EBE
Excédent Brut
d’Exploitation

Mesure la part des
apporteurs de capitaux
dans la richesse créée

VA - (salaires, traitement +
cotisations)

Profitabilité
opérationnelle EBE/ CA

Résultat net
RN

Traduit Penrichissement
ou l'approvisionnement
des actionnaires

Ensemble des produits
- Ensemble de charges

Marge nette :
RN/ CA

travail,

Exemple :

Au cours de

- Lerecours a un exper

- Le choix de I'expert-comptab

Ces délibérations donnent lieu a une résoluti

- Motion 1: "Conformément a I'article L. 2325-3
d'entreprise décide de se faire assister par un expe
des comptes de |'exercice N.

Cette résolution a été adoptée a la majorité des voix".

- Motion 2 : Pour effectuer la mission d'examen annuel des comptes
Comité d'entreprise choisit de désigner le Cabinet Ethix. Dans le cadre de
mission, I'expert-comptable du CE abordera plus particulierement les points s

Cette résolution a été adoptée a la majorité des voix."




Généralités

LE BILAN

C’est une photo de I'entreprise a la date de cloture de I'exercice. L’actif représente I'inventaire des biens
qgue I'entreprise posséde. Le passif décrit les moyens utilisés pour se procurer ces biens (fonds propres et

endettement).

Deux feuillets de la liasse fiscale n°2050 et 2051 présentent le bilan.
Il est utilisé par les banques afin de connaitre la valeur de la société et de s’assurer de sa solvabilité.

Biens ayant
vocation a rester
durablement
dans I'entreprise
>1 an

Fluctuent en
fonction du
marché

Cash que
I'entreprise {
encaisse a
court terme

L'argent
disponible

BILAN SIMPLIFIE

PASSIF = RESSOURCES

Immobilisations incorporelles,
corporelles financiéres

Actif circulant
Stock et encours

Créances d’exploitation
Créances diverses

Trésorerie

La situation financiere
Les fonds propres sont constitués des capitaux propres et des provisions.
Les capitaux permanents regroupent les fonds propres et les dettes. C'est donc au passif que nous
retrouvons ces deux agrégats. L’endettement net procede d’un rapport entre les dettes et la trésorerie.

L’effet de levier

LONG
TERME

COURT
TERME

ACTIFS = EMPLOIS

Capitaux propres
Capital social
Réserves
Résultat

Provisions
- Dépréciation
- Risques et charges
reglementées

Dettes
- Financiéres

- D’exploitation et
diverses

Valeur
comptable

de I'entreprise
(biens-dettes)

Emprunts

Dettes court
terme -
fournisseur

Charges futures
probables

Il permet une maximisation de la rentabilité. La rentabilité des capitaux permanents, c’est-a-dire ceux qui
sont investis dans I'entreprise mesure le retour moyen pour un euro investi :

Bénéfice net (aprés imp6t) + frais financiers net

Fonds propres + dettes financiéres a long terme



Lorsque la rentabilité des capitaux permanents est supérieure au taux d’intérét auquel les banques sont
rémunérées, les actionnaires ont intérét a augmenter au maximum |’endettement pour maximiser leur
propre rentabilité :

ROE = RN / Fonds propres

L'effet de levier se traduit par un transfert de la valeur vers I'actionnaire, au détriment de l'intérét a long
terme de l'entreprise. Ainsi, un rachat d’actions ou le versement d’un dividende financé par
I’endettement permet de jouer sur I'effet de levier et d’enrichir les actionnaires et ce, au détriment de
I’entreprise qui voit sa charge d’intéréts augmentée.

Les principaux indicateurs

Eléments Intérét Calcul Ratios
Endettement Permet de connaitre les Dettes financiéres : Taux d'endettement
financier marges de manoeuvre - Trésorerie net :

Dette nette/ capitaux
propres
Endettement EBE :
Dette nette/ EBE
Capitaux Ressources a long terme dont | Fonds propres + Rentabilité des
permanents dispose I'entreprise dettes financiéres a capitaux investis :
long terme Résultat d’exploitation

Capitaux permanents

Capitaux

propres - Finance l'entreprise par les | Capital social Rendement des
investissements + capitaux propres :
- Sert de garantie aux | Réserves accumulées | RN/ capitaux propres
créanciers

LES FLUX DE TRESORERIE

Généralités

C’est un mouvement d’entrée et sortie de liquidités. Il peut étre rattaché a I'un des trois cycles
suivants : exploitation, investissement ou financement.

Calculer les flux de trésorerie, c’est calculer la variation de trésorerie, c’est-a-dire I'argent
immédiatement disponible.

Les flux de trésorerie sont présents dans les comptes consolidés ou dans les documents relatifs a la
prévention des difficultés. Il se calcule ainsi :

Flux de trésorerie liés a I'activité
+

Flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement
+

Flux liés aux opérations de financement



Les flux de trésorerie liés a I’activité
Ce sont les flux provenant du cycle d’exploitation de I'entreprise.
Ony trouve:

— La capacité d’autofinancement-CAF. C’'est le surplus de cash produit pour I'entreprise grace a
son activité. Il prolonge I'EBE en y intégrant un certain nombre d’opérations. Le remboursement
des dettes, le versement des dividendes, le financement d’investissement, I'augmentation des
besoins du cycle d’exploitation ... dépendent de la CAF.

— La variation du besoin et fonds de roulement-BFR. Elle traduit les besoins de financement des
besoins de financement a court terme liés au cycle d’activité de I'entreprise. Elle génere des
besoins de trésorerie pour que I'entreprise puisse tourner.

Ces flux définissent la variation des liquidités détenues par I'entreprise. Il faut que ceux-ci puissent
couvrir les investissements et le remboursement d’emprunt. lls ne doivent pas non plus dépendre du
seul BFR.

Les flux de trésorerie liés aux opérations d’investissements
lIs sont représentés par I'ensemble des dépenses et revenus associés aux acquisitions et cessions
d’immobilisations.

Les flux de trésorerie liés aux opérations de financement

lIs concernent les produits (émission d’actions, dividendes pergus ...) et charges (remboursements
d’emprunts, versements de dividendes ...) reliés aux fonds propres et aux emprunts. Les dividendes ou
les rachats d’actions peuvent étre financés par les flux liés a I’exploitation ... mais aussi par des cessions
d’actifs ou de I’endettement supplémentaire, ce qui fragilise I'entreprise.

Les flux de financement permettent de mesurer le retour total a I'actionnaire (dividendes, rachat
d’actions ...) auquel il faut ajouter les facturations sans justification économique (redevance de
marque, prix de transfert ...).

CESSION DIVIDENDES

financement
CAF INVESTISSEMENTS NETS

Selon le cash généré par I'activité, I’entreprise s’endette ou résorbe son endettement.



LE CAS DU GROUPE

Dans un groupe, le compte de résultat ne reflete pas forcément la réelle contribution économique. Il
faut tenir compte des flux intra-groupe qui sont rarement favorables a la filiale.

Compte de résultat simplifié

CA Prix de transfert en cas de ventes ou
Marchandises et matieres premieres d’achats intra groupe

= Marge brute/ Commerciale

Autres achats et charges externes Redevances de marque, frais de siége
Frais de personnel Refacturation de personnel

= EBE

= Résul ’exploitation Y m o .
esultat d'exploitatio Intéréts financiers en cas de

+ Résultat financier

; A centralisation de trésorerie
= Résultat courant avant impot

Impots sur les bénéfices

Paiement de I'impot par la société

meére en cas d’intégration fiscale

= Résultat net

La mesure de retour aux actionnaires dans un groupe doit se faire en tenant compte de 'ensemble de
ces éléments.

Les prix de transfert et la redevance siege sont des outils utilisés par les groupes pour localiser leur
marge, parfois au détriment du résultat en France.

A Redevances siege

Les sociétés meres refacturent a leurs filiales des redevances. Ces redevances rémunerent les services
rendus par la société mere. Mais le lien entre la redevance et le service rendu est toujours difficile a
établir.
Elles sont déterminées par :

- Un pourcentage du CA de lafiliale (entre 4% et 8%),

- Une répartition du co(t du siege entre les différentes filiales en fonction du CA, des effectifs ...

A Les prix de transferts

Les prix de transfert sont les prix pratiqués par une maison meére pour une transaction avec une
entreprise du méme groupe ou bien entre deux entreprises du méme groupe. lls ont pour
conséquence :

— de faire varier le colt d’achat des produits intra groupes.
Le résultat fiscal est impacté.
— de concentrer le résultat dans les pays a la fiscalité la plus avantageuse.



LE LBO

Le LBO est un montage financier qui permet aux actionnaires de racheter une entreprise en
déboursant peu d’argent. L'essentiel du prix d’acquisition est financé par la dette supportée par
I’entreprise rachetée. L'apport des actionnaires est généralement faible, autour de 20%.

A cette fin, une holding est créée, elle a pour objet de supporter la dette d’acquisition de I'entreprise.
Le montant de la dette et les échéances liées a I'opération LBO sont établis en se basant sur un
business plan. C’est la société cible qui supporte le colt de financement de sa propre reprise. L'objectif
des actionnaires est de maximiser sa plus-value a court/ moyen terme (7 ans en moyenne).

LBO - Abréviation de Leveraged Buy Out, terme anglais pour acquisition avec effet de levier, ou
rachat d’entreprise par endettement.

Valorisation de sortie
au prix de vente

~N i . .
Valorisation initiale PLUS VALUE Plus-value des.actlonrjawes. La
au prix d’achat VALORISATION valeur des actions dépend du
désendettement de I'entreprise
> cible et de la valorisation de
PLUS VALUE sortie. La plus-value de sortie est
ENDETTEMENTS DESENDETTEMENT captée uniquement par les
w . .
b actionnaires.
NETS = y,
o
5
E ENDETTEMENT
w NET
w
[a)
o
=
APPORTS 3:' APPORTS INITIAUX
INITIAUX > DE CAPITAUX
DE CAPITAUX
N\ J
Y
Endettement de I'entreprise la dette d’acquisition est remboursée par la société
rachetée rachetée

10



EBITDA HAUSSE DE
A PROCESS LBO VALEUR DE

i::f] LENTREPRISE
SORTIE

ENTREE
DU LBO
» ENTREE » SORTIE  CROISSANCE DU CA
CASH DU LBO

Valorisation de la société

Pour déterminer le prix d’achat d’une société, les financiers utilisent la technique du « multiple
EBITDA ». L’EBITDA est le terme anglais pour la marge opérationnelle (EBE) d’une société. En fonction
du secteur et des pratiques du marché, il est déterminé un multiplicateur.

Le prix d’achat de la société est alors déterminé comme X fois la marge opérationnelle. La valorisation
démarre en général a 7 ou 8 fois 'EBITDA et peut dépasser 10 fois I'EBITDA en fonction du potentiel du
secteur et de la société. En fait, augmenter la marge opérationnelle (EBITDA), c’est augmenter la
valeur de I'entreprise. Ce qui est visé, c’est la croissance de I'activité (CA) et de I'EBITDA a court terme.

Remboursement de la dette

Le holding, c’est-a-dire la société acheteuse s’endette. Aussi, les charges liées a la dette sont
importantes. L'enjeu est de développer la marge opérationnelle pour permettre de rembourser la
dette et les intéréts de la dette. Et en remboursant le capital de de la dette, les actionnaires réalisent
une plus-value de désendettement.

Le Business Plan (BP)

Il sert de base au montage financier. Le niveau d’endettement est calculé sur la base du montant
estimé des flux de trésorerie futurs dégagés par |’entreprise. Pour ce faire, un BP pose des projections
de croissance de profitabilité de I'entreprise sur 5 a 7 ans en moyenne.

L'amélioration du cash dégagé par I'entreprise a court terme est la clé de voute du dispositif LBO. Elle
peut passer par :

— le développement du CA,

— une politique de réduction des colts (Lean, externalisation ...),

— une recherche de gains de productivité,

— une cession d’une branche d’activité,

-

Les convenants bancaires

Les convenants sont des « gardes-fous » pour les banques. Ce sont des clauses du contrat de prét qui,

en cas de non-respect des objectifs fixés, qui peuvent entrainer le remboursement anticipé de la dette.
Il s’agit d’indicateurs financiers que I'entreprise doit suivre.

11
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LES PRINCIPAUX INDICATEURS

Eléments

Intérét

Source/ calcul

Croissance organique du
CA

Mesure 'activité de I'entreprise

Dans le rapport de gestion

Part du travail dans la
valeur ajoutée

Mesure la création de richesse

A partir du compte de résultat :
salaires et traitement et cotisations
sociale / Valeur ajoutée

EBE ou EBITDA

Mesure la part des apporteurs de
capitaux dans la création de
richesse

Le compte de résultat :
Valeur ajoutée — (salaires et
traitements + cotisations sociales)

Endettement financier
net

Permet de connaitre les marges de
manceuvre de I'entreprise

Le bilan :
Dettes financiéres (passif) — trésorerie

(actif)

Retour aux actionnaires

Mesure le flux de trésorerie aux
actionnaires

Tableau flux de trésorerie :
Dividendes + rachat d’actions

(... + redevances de marque, mix de
transfert ...)

LES POSTES DU COMPTE DE RESULTAT

Le chiffre d’affaires — CA

Les facteurs expliquant I’évolution du CA sont :
® |e prix unitaire (taux journalier moyen pour les ESN),

®» Les volumes,

®» |a croissance/ décroissance externe,

® |es effets de change.

Les charges externes

Les charges externes sont de deux natures :
- Variables. Elles évoluent proportionnellement a I'activité de I'entreprise.
- Fixes. Leur montant ne dépend pas au niveau d’activité de I'entreprise.




Principales charges

Achat de marchandises

Achat de matiéres

premiéres

Autres achats et charges

externes

Sous-traitance

Redevances

Intérim

Les frais de personnel

Intérét

Achat de produits destinés &
étre vendus

Achats de produits a
transformer

Energie, loyers, transport,
consommables, prestations ...

Utilisation d’un tiers

Echange d’un droit

d’exploitation ou d'usage

Utilisation de salariés externes ...
rémunérés par une entreprise
de travail intérimaire

Le calcul des frais de personnel se fait ainsi :
+ charges de Sécurité Sociale et de prévoyance
+ autres charges sociales (CE, médecine du travail ...)

-le CICE
+ intéressement

a. Facteurs expliquant la variation des frais de personnel

* Emploi — variation du nombre de salariés

* RéEmunération moyenne — effets de la politique salariale

= Structure d’emploi — mouvement du personnel

= Glissement vieillesse technicité — pyramide des anciennetés

b. Ratios

= Frais de personnel
CA

* Frais de personnel

Valeur ajoutée

Permet de mesurer la part de richesse créée par

Source/ calcul

Evolution pluriannuelle du prix
moyen et des quantités achetées

Idem

Charges fixes

Taux de sous-traitance au regard
de la production

Exemple les frais de siége ... a
suivre dans le CA

Evolution du taux d'interim et de
son colit

I’entreprise rémunérant les salariés

13



14

L’EBE

Il exprime la capacité d’'une entreprise a générer des ressources de trésorerie du seul fait de son
exploitation. Il permet de porter un jugement sur l'activité d’'une entreprise en analysant la
performance de ses activités opérationnelles.

a. Ratio
= EBE - Mesure la profitabilité
CA
= EBE - Mesure la part de richesse créée par I'entreprise rémunérant les apporteurs de

VA capitaux.

b. Ou va l'entreprise ?

Suivre I'EBE permet de répondre a cette question. Des comparaisons doivent étre effectuées sur
plusieurs années.

Les charges et produits calculés

Ce sont des éléments ne générant pas d’entrées et sorties de cash.

Les investissements donnent lieu a des amortissements. En effet, pour investir, une sortie de cash va
avoir lieu au cours de I'exercice d’achat et sa valeur brute va rentrer dans le bilan.

Mais la charge va étre étalée sur la durée de vie de la « machine ». On parle alors d’amortissement. Il
peut étre linéaire ou dégressif.

En plus des charges avérées, le principe de prudence demande a rentrer dans le compte de résultats,
les charges probables.

Les résultats financiers exceptionnels
Le résultat financier traduit I'impact du mode de fonctionnement : produits/ charges. Son calcul se fait
ainsi :
Produits financiers (placement de trésorerie, dividendes, gains de change ...)
s Charges financieres (intéréts des emprunts, perte de change ...)

Ratio : Résultat d’exploitation Mesure la capacité d’une entreprise a

Frais financiers nets rembourser ses dettes

Le résultat exceptionnel correspond a la prise en compte d’éléments exceptionnels au cours de
I'activité.



Le résultat net

Il désigne la différence entre les produits et les charges sur un exercice comptable donné. Cela se

traduit soit par des bénéfices, soit par des pertes.

L’affectation du résultat net peut servir a la distribution de dividendes ou a renforcer les capitaux

propres de I'entreprise.

Ratios :

RN — Profitabilité
CA

RN — Bénéfices par action
Nb d’actions

Dividendes — Part des bénéfices distribuée aux actionnaires.

RN

LES POSTES DU BILAN

Les capitaux propres (CP)

C’est I'argent apporté par les actionnaires.
Ratios :

cp Problématique de la recapitalisation
Capital social

RN — Rentabilité des capitaux (ROE)
CP

Dettes financieres — Mesure I'’endettement
cp

Ccp Part des financements propres
Total bilan

Provisions pour risques et charges

C’est I'engagement de la société dont I’échéance ou le montant n’est pas fixé de facon précise.

Les immobilisations

Trois types d'immobilisations :

- Incorporelles : actifs non monétaires sans substance physique — Ex : logiciels, brevets ...
- Corporelles : actifs non monétaires physiques — Ex : terrain, construction,

- Financiéres : actifs monétaires détenus a long terme.
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Une immobilisation a vocation a étre utilisée pendant plusieurs exercices. Ainsi, le colit d’acquisition
(immobilisation brute) est réparti sur la période d’utilisation de I'immobilisation suivant sa perte de
valeur pendant I'exercice. On parle d’amortissements.

Ratios :

Immobilisations Corp. Nettes / Degré d’usure de I'outil
Immobilisations Brutes

Capitaux stables/ Degré de financement des immobilisations
Immobilisations Nettes

L’ACTIF CIRCULANT ET LES DETTES A COURT TERME
LE BESOIN DE FONDS DE ROULEMENT (BFR)

B Lactif circulant :
Ce sont les actifs détenus par I'entreprise et destinés a ne pas y rester durablement. [Un cycle
d’activité]. Il est composé des stocks, des créances clients et des disponibilités et valeurs mobilieres de
placement a court terme.

X Les dettes a court terme :
Il y a obligation de les payer durant I'année fiscale. Elles regroupent I'ensemble des dettes.

X Calcul du BFR :

- Actif circulant
- Dettes a court terme

Endettement et trésorerie

Désigne les passifs financiers a moyen et long terme.

La trésorerie est constituée par les sommes disponibles.
L'endettement net désigne le solde des dettes financiéres de I'entreprise et des placements financiers.



