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Une entrepriseUne entreprise

personne physiquepersonne physique

personne moralepersonne morale

socisociééttééss

associations (ASBL, Fondations, associations (ASBL, Fondations, ……) ) 

personne publiquepersonne publique

intercommunalesintercommunales

communes, provinces, communes, provinces, éétattat
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Fonds mis Fonds mis àà sa disposition  =sa disposition  = RessourcesRessources

1.1. Fonds personnelsFonds personnels
personne physiquepersonne physique :  mise de fonds de d:  mise de fonds de déépart part 

personne moralepersonne morale :  capital:  capital

personne publique     :  dotations, redevances, personne publique     :  dotations, redevances, 
impôtsimpôts

2.2. Fonds des tiersFonds des tiers
emprunts bancaires  :  emprunts bancaires  :  àà long termelong terme

àà court termecourt terme

ddéélais de paiement   :  fournisseurslais de paiement   :  fournisseurs

pouvoirs publicspouvoirs publics

salarisalariééss

diversdivers
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Utilisation des ressourcesUtilisation des ressources =  Emplois=  Emplois

1.1. Emplois Emplois àà long termelong terme

ImmobilisationsImmobilisations corporellescorporelles

incorporellesincorporelles

financifinancièèresres

2.2. Emplois Emplois àà court termecourt terme

StocksStocks

CrCrééancesances commercialescommerciales

autres que commercialesautres que commerciales

TrTréésoreriesorerie



ANALYSE FINANCIERE .ANALYSE FINANCIERE .

PrPréésentation sous forme de bilansentation sous forme de bilan

Emplois Emplois == ActifActif == AvoirsAvoirs

RessourcesRessources == PassifPassif == DettesDettes
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OpOpéérations qui influencent les ressources et les rations qui influencent les ressources et les 
emplois mais qui ne sont ni des ressources ni emplois mais qui ne sont ni des ressources ni 
des emploisdes emplois

CC’’est le compte de rest le compte de réésultatssultats

ChargesCharges =   Dettes imm=   Dettes imméédiates ou futuresdiates ou futures

(d(déécaisscaisséées ou nones ou non--ddéécaisscaisséées)es)

ProduitsProduits =   Avoirs imm=   Avoirs imméédiats ou futursdiats ou futurs

(encaiss(encaisséées ou nones ou non--encaissencaisséées)es)
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LL’’analyse se fera sur baseanalyse se fera sur base

-- de bilans et comptes de rde bilans et comptes de réésultats internessultats internes

Avantage      Avantage      -- ddéétail plus complet des comptestail plus complet des comptes

DDéésavantage savantage -- comparabilitcomparabilitéé plus difficileplus difficile

-- de bilans et comptes de rde bilans et comptes de réésultats publisultats publiééss

Avantage       Avantage       -- comparabilitcomparabilitéé facilefacile

DDéésavantage  savantage  -- donndonnéées regroupes regroupééeses
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Quels sont les documents dont on dispose ?Quels sont les documents dont on dispose ?
Bilans internesBilans internes

Bilans publiBilans publiéés (B.N.B. ou Rapports publis (B.N.B. ou Rapports publiéés)s)

-- Dans quel secteur lDans quel secteur l’’entreprise entreprise éévoluevolue--tt--elle ?elle ?
Secteur industrielSecteur industriel

Secteur commercialSecteur commercial

Secteur des servicesSecteur des services

-- De quel type dDe quel type d’’analyse avonsanalyse avons--nous besoin ?nous besoin ?
Analyse interneAnalyse interne

Analyse du point de vue des actionnairesAnalyse du point de vue des actionnaires

Analyse dAnalyse d’’un banquierun banquier

Analyse dAnalyse d’’un tiers (fournisseurs, clients, un tiers (fournisseurs, clients, ……))
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1.  Connaissance g1.  Connaissance géénnéérale de lrale de l’’entrepriseentreprise

2.  Bilan B.N.B. Sch2.  Bilan B.N.B. Schééma completma complet

SchSchééma abrma abrééggéé

3.  Lecture des pages 1 et 2 des 3.  Lecture des pages 1 et 2 des 
comptes annuelscomptes annuels

4.  Importance de l4.  Importance de l’’annexeannexe

5.  R5.  Rèègles dgles d’é’évaluationvaluation

6.  Rapport de gestion et rapport du 6.  Rapport de gestion et rapport du 
commissairecommissaire
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1. 1. DDééfinitionfinition
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DDééfinitionfinition

Rapport entre deux valeurs significatives du Rapport entre deux valeurs significatives du 
bilan, du compte de rbilan, du compte de réésultats ou de sultats ou de 
chiffres extracomptableschiffres extracomptables

Principe de pPrincipe de péérennitrennitéé des chiffres compardes chiffres comparééss
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1.  D1.  Dééfinitionfinition

2.  2.  Restructuration des comptes Restructuration des comptes 
annuelsannuels

3.  Analyse verticale et horizontale3.  Analyse verticale et horizontale

4.  Choix des ratios4.  Choix des ratios

5.  Indicateurs de faillite5.  Indicateurs de faillite
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Restructuration du bilanRestructuration du bilan

Calcul de lCalcul de l’’ actif netactif net

Capital souscrit Capital souscrit –– Capital non appelCapital non appeléé

+ Prime d+ Prime d’é’émission + Plusmission + Plus--value de rvalue de réééévaluation + Bvaluation + Béénnééfices fices 
rrééservservéés + Rs + Réésultats reportsultats reportéés + Subside en capital + Compte s + Subside en capital + Compte 
courant associcourant associéés crs crééditeurditeur

–– Comptes de rComptes de réégularisation dgularisation d’’ actif actif –– Compte courant associCompte courant associéés s 
ddéébiteurbiteur

En termes comptables : Comptes (10 En termes comptables : Comptes (10 àà 15) + 482 15) + 482 -- 490/1 490/1 -- 41604160
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Restructuration du compte de rRestructuration du compte de réésultatssultats

En Belgique, le compte de rEn Belgique, le compte de réésultats est sultats est éétabli par nature et non tabli par nature et non 
par destination.par destination.
Selon le schSelon le schééma BNB, le rma BNB, le réésultat de lsultat de l’’ exercice sexercice s’é’établit comme tablit comme 
suitsuit

RRéésultats dsultats d’’ exploitationexploitation
+  R+  Réésultats financierssultats financiers
+  R+  Réésultats exceptionnelssultats exceptionnels
=  R=  Réésultat avant impôtssultat avant impôts
–– ImpôtsImpôts
=  R=  Réésultat de lsultat de l’’ exerciceexercice



Si nous possSi nous posséédons des comptes internes, notre analyse se dons des comptes internes, notre analyse se 
fera selon la destination des cofera selon la destination des coûûts. Il sts. Il s’’ agit essentiellement agit essentiellement 
dd’’ une prune préésentation diffsentation difféérenterente
1.        Produits d1.        Produits d’’ exploitationexploitation

–– Subsides dSubsides d’’ exploitation     (Produits dexploitation     (Produits d’’ exploitation adaptexploitation adaptéé))

+ Approvisionnements         (Consommation interm+ Approvisionnements         (Consommation interméédiaire)diaire)

En termes comptables   :  Comptes (70+71+72) En termes comptables   :  Comptes (70+71+72) -- 740 740 -- 60 60 

=  Valeur ajout=  Valeur ajoutééee

–– Charges dCharges d’’ exploitation dexploitation déécaisscaissééeses

=  R=  Réésultats bruts dsultats bruts d’’ exploitationexploitation

–– Charges dCharges d’’ exploit. non dexploit. non déécaisscaissééeses

=  R=  Réésultat net dsultat net d’’ exploitationexploitation
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2.2. RRéésultats financierssultats financiers Produits financiers encaissProduits financiers encaissééss
–– Charges financiCharges financièères dres déécaisscaissééeses
=  R=  Réésultat financier  brutsultat financier  brut
+ Produits financiers non encaiss+ Produits financiers non encaissééss
–– Charges financiCharges financièères non dres non déécaisscaissééeses
=  R=  Réésultat financier  netsultat financier  net

3.3. RRéésultats exceptionnelssultats exceptionnels Produits exceptionnels encaissProduits exceptionnels encaissééss
–– Charges exceptionnelles dCharges exceptionnelles déécaisscaissééeses
=  R=  Réésultat exceptionnel brutsultat exceptionnel brut
+  Produits exceptionnels non encaiss+  Produits exceptionnels non encaissééss
–– Charges exceptionnelles non dCharges exceptionnelles non déécaisscaissééeses
=  R=  Réésultat exceptionnel netsultat exceptionnel net





ANALYSE FINANCIERE ANALYSE FINANCIERE 

1.  D1.  Dééfinitionfinition

2.  Restructuration des comptes 2.  Restructuration des comptes 
annuelsannuels

3.  3.  Analyse verticale et horizontaleAnalyse verticale et horizontale

4.  Choix des ratios4.  Choix des ratios

5.  Indicateurs de faillite5.  Indicateurs de faillite



ANALYSE FINANCIERE ANALYSE FINANCIERE 

Analyse verticaleAnalyse verticale

-- Etudie lEtudie l’é’évolution des diverses rubriques dans le volution des diverses rubriques dans le 
tempstemps

-- Permet une comparaison entre les diverses classes de Permet une comparaison entre les diverses classes de 
ll ’’ actif  avec les classes correspondantes du passif, actif  avec les classes correspondantes du passif, 
entre les diverses charges et les divers produits entre les diverses charges et les divers produits 
correspondantscorrespondants

-- Application du principe de correspondanceApplication du principe de correspondance



II

Immobilisés
Stocks

Créances

Trésorerie

Moyens propres

Dettes à long terme

Dettes à court terme



Produits exceptionnels

Produits financiersProduits financiers

Produits financiers

Produits d’exploitation

Charges d’exploitation

Charges financières
Charges exceptionnelles
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Analyse horizontaleAnalyse horizontale

-- DDéétermine ltermine l’’ importance de chaque importance de chaque éélléément dans le ment dans le 
total du bilantotal du bilan

-- DDéétermine ltermine l’é’évolution de lvolution de l’’ importance des diverses importance des diverses 
rubriques dans le tempsrubriques dans le temps



ANALYSE FINANCIERE ANALYSE FINANCIERE 

An An 
11

An An 
22

An An 
33

An An 
44

An An 
11

An An 
22

An An 
33

An An 
44

Immobilisé 23 19 14 18 Moyens 
propres

19 23 27 31

Stocks 10 12 12 8 Dettes à
long terme

22 19 15 12

Créances 60 57 65 63 Dettes à
court 
terme

59 58 58 57

Trésorerie 7 12 9 11

TOTALTOTAL 100100 100100 100100 100100 TOTALTOTAL 100100 100100 100100 100100
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An An 
11

An An 
22

An An 
33

An An 
44

AnAn
11

An An 
22

An An 
33

An An 
44

Charges 
d’exploitation

80 84 87 90 Produits 
d’exploitation

92 94 95 96

Charges 
financières

18 14 12 8 Produits 
financiers

6 5 3 2

Charges 
exceptionnelles

2 2 1 2 Produits 
exceptionnels

2 1 2 2

TOTALTOTAL 100100 100100 100100 100100 TOTALTOTAL 100100 100100 100100 100100
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1.  D1.  Dééfinitionfinition

2.  Restructuration des comptes 2.  Restructuration des comptes 
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1.1. Ratios de structureRatios de structure

2.2. Ratios de gestionRatios de gestion

3.3. Ratios de rentabilitRatios de rentabilitéé
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1.1. Ratios de structureRatios de structure

2.2. Ratios de gestionRatios de gestion

3.3. Ratios de rentabilitRatios de rentabilitéé
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a.a. Le fonds de roulementLe fonds de roulement

b.b. Le besoin en fonds de roulementLe besoin en fonds de roulement

c.c. Financement de lFinancement de l’’ actif circulantactif circulant

d.d. Financement de la couverture des stocksFinancement de la couverture des stocks

e.e. Les ratios de solvabilitLes ratios de solvabilitéé

f.f. Les ratios de liquiditLes ratios de liquiditéé
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La rLa rèègle de lgle de l’é’équilibre financier minimum squilibre financier minimum s’é’énonce comme suitnonce comme suit

On fera la distinction entreOn fera la distinction entre

-- le fonds de roulement propre (FRP)le fonds de roulement propre (FRP)

-- le fonds de roulement net (FRN)le fonds de roulement net (FRN)

Les capitaux utilisLes capitaux utiliséés par ls par l’’entreprise entreprise 
pour lpour l’’acquisition de biens et de droits acquisition de biens et de droits 
doivent rester doivent rester àà sa disposition pendant sa disposition pendant 
une durune duréée au moins e au moins éégale gale àà la durla duréée e 
dd’’utilisation de ces biens et droits acquis utilisation de ces biens et droits acquis 
par lpar l’’entreprise.entreprise.
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Le fonds de roulement propreLe fonds de roulement propre

Il reprIl repréésente lsente l’’ excexcéédent des capitaux propres sur les immobilisations nettes.dent des capitaux propres sur les immobilisations nettes.

Il ne doit pas obligatoirement être positifIl ne doit pas obligatoirement être positif

FRP = Capitaux propres – Immobilisations nettes



Immob.
Moyens
propres

Moyens
propres

Moyens
propres

Dettes

C.T.

Dettes 
L.T.

Dettes 
L.T.

Dettes

C.T.

FRP < 0 FRP > 0 FRP = 0

Stock

Créance

Trésor

Immob. Immob.

StockStock

CréanceCréance

Trésor Trésor

Dettes 
L.T.

Dettes

C.T.
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Le fonds de roulement netLe fonds de roulement net

Il reprIl repréésente lsente l’’ excexcéédent des capitaux permanents mis dent des capitaux permanents mis àà la disposition de la disposition de 
ll ’’ entreprise sur les immobilisations nettes.entreprise sur les immobilisations nettes.

Il donne une idIl donne une idéée pre préécise de la manicise de la manièère dont les immobilisations nettes sont re dont les immobilisations nettes sont 
financfinancéées.es.

Un fonds de roulement net nUn fonds de roulement net néégatif signifie qugatif signifie qu’’ une partie des immobilisations une partie des immobilisations 
nettes est financnettes est financéé avec des ressources avec des ressources àà court terme.court terme.

FRN = Capitaux propres + Dettes L.T. – Immobilisations nettes



Créance

.

Moyens
Propres

+
Dettes
L.T.

Dettes
C.T.

FRN < 0

Immob. Immob.Immob.

Stock StockStock

CréanceCréance

Trésor TrésorTrésor

Moyens
Propres

+
Dettes
L.T.

Moyens
Propres

+
Dettes
L.T.

Dettes
C.T.

Dettes
C.T.

FRN > 0 FRN = 0
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Comment agir sur le fonds de roulement ?Comment agir sur le fonds de roulement ?

Agir sur les Agir sur les ééllééments le composant:ments le composant:

Capitaux propresCapitaux propres AAugmentation de capitalugmentation de capital

Modifier la politique de distribution des Modifier la politique de distribution des 
dividendesdividendes

Dettes Dettes àà long termelong terme Contracter de nouveaux crContracter de nouveaux créédits dits àà long termelong terme

Consolider des crConsolider des créédits dits àà court termecourt terme

Immobilisations nettesImmobilisations nettes Vendre les immobilisations dVendre les immobilisations déésaffectsaffectééeses

Modifier la politique dModifier la politique d’’ amortissementamortissement
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Ratio de solvabilitRatio de solvabilitéé

Mesure la capacité de l’entreprise à faire face à ses échéances, aux paiement 
des dettes et des intérêts.

Attention !

- Utilisation de crédit à court terme pour financer des immobilisations

- Engagements hors bilan pouvant entraîner des décaissements importants 
(engagements d’acquisition, options sur leasings)

Capitaux propres
Dettes L T.
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IdIdééalement supalement supéérieur rieur àà 1, mais cela n1, mais cela n’’ est pas un critest pas un critèère suffisantre suffisant

Peut devenir dangereux quand il est infPeut devenir dangereux quand il est inféérieur rieur àà 1/31/3

Ratio important pour les banquiersRatio important pour les banquiers

Ratio avant octroi dRatio avant octroi d’’ un crun crééditdit

Ratio aprRatio aprèès octroi ds octroi d’’ un crun crééditdit

Attention ! Certains types de crAttention ! Certains types de créédit sont de pseudodit sont de pseudo--crcréédit dit àà court termecourt terme

-- CrCréédit ddit d’’ escompte client ou fournisseur oescompte client ou fournisseur oùù les les ééchchééances peuvent être ances peuvent être 
ééloignloignéées de plus des de plus d’’ un anun an

-- CrCréédit de fabrication pour des constructions dit de fabrication pour des constructions ééchelonnchelonnéées sur plusieurs es sur plusieurs 
annannééeses

-- CrCréédit ddit d’’ acceptation ou documentaire dans le cadre de la grande acceptation ou documentaire dans le cadre de la grande 
exportation,  dont les dexportation,  dont les déélais sont suplais sont supéérieurs rieurs àà un anun an

-- Avance consentie par un associAvance consentie par un associéé qui est reprise au bilan comme avance qui est reprise au bilan comme avance àà
court terme mais qui ont un caractcourt terme mais qui ont un caractèère permanent.re permanent.
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Ratio dRatio d’’indindéépendance financipendance financièèrere

Il défini l’autonomie de gestion.

Il est fonction du type d’actionnariat

Entreprise familiale : désireuse de préserver son autonomie 
donc ratio se situant entre ½ et 1

Entreprise à actionnariat diversifié : recours plus fréquent à
des capitaux extérieurs donc ratio plus 
faible

Capitaux propres
Total du passif
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Ratio de permanence des sources de Ratio de permanence des sources de 
financementfinancement

Il dIl dééfinit la politique dfinit la politique d’’ endettement endettement àà long terme et de mise en rlong terme et de mise en rééserve des serve des 
bbéénnééfices de lfices de l’’ entrepriseentreprise
Entreprise commerciale ou Entreprise commerciale ou àà forte valeur ajoutforte valeur ajoutéée : e : 

Capitaux permanents moins importantsCapitaux permanents moins importants
Ratio infRatio inféérieur rieur àà ½½, voire , voire ¼¼

Entreprise industrielle : Capitaux permanents importantsEntreprise industrielle : Capitaux permanents importants
Ratio gRatio géénnééralement supralement supéérieur rieur àà ½½

Capitaux permanents
Total du passif
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Ratio de financement des stocks et Ratio de financement des stocks et 
commandes en courscommandes en cours

En principe infEn principe inféérieur rieur àà 11

Sinon, surstockage et alourdissement des capitaux circulantsSinon, surstockage et alourdissement des capitaux circulants

Est fonction du stockEst fonction du stock--outiloutil

Le stockLe stock--outil estoutil est--il couvert par des capitaux permanents ?il couvert par des capitaux permanents ?

FRN positif
Stocks + commandes en cours d’exécution
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Le besoin en fonds de roulementLe besoin en fonds de roulement

Il sIl s’’ agit des besoins permanents de capitaux pour financer le dagit des besoins permanents de capitaux pour financer le déécalage entre les calage entre les 
achats et leur paiement dachats et leur paiement d’’ une part, la production, les ventes et leur une part, la production, les ventes et leur 
paiement dpaiement d’’ autre part.autre part.

Actifs dActifs d’’exploitation  = Stocks et commandes en cours + Crexploitation  = Stocks et commandes en cours + Crééances < ances < 
un anun an

Dettes dDettes d’’exploitation = Dettes < un an exploitation = Dettes < un an –– Dettes financiDettes financièères res –– Impôt Impôt 
sur le bsur le béénnééficefice

BFR Exploitation = Actifs d’exploitation – Dettes d’exploitation
BFR hors Exploitation = Actifs hors exploitation – Dettes hors exploitation
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Valeur du Valeur du 
BFR ExplBFR Expl

InterprInterpréétationtation

BFR ExplBFR Expl

< 0< 0

Les ressources dLes ressources d’’exploitation sont supexploitation sont supéérieures aux rieures aux 
besoins dbesoins d’’exploitation. Lexploitation. L’’exploitation apporte un exploitation apporte un 
supplsuppléément de ressources. Le besoin est nment de ressources. Le besoin est néégatif et gatif et 
ss’’ajoute au fonds de roulement ou compense son ajoute au fonds de roulement ou compense son 
insuffisanceinsuffisance

BFR ExplBFR Expl

> 0> 0

Les besoins dLes besoins d’’exploitation sont supexploitation sont supéérieurs aux rieurs aux 
ressources dressources d’’exploitation. Le cycle dexploitation. Le cycle d’’exploitation ne exploitation ne 
ggéénnèère pas suffisamment de nouvelles ressources. re pas suffisamment de nouvelles ressources. 
Le solde positif est Le solde positif est àà financer par un BFR hors financer par un BFR hors 
exploitation ou par le fonds de roulement.exploitation ou par le fonds de roulement.

BFR ExplBFR Expl

= 0= 0

Les besoins dLes besoins d’’exploitation sont couverts par les exploitation sont couverts par les 
ressources dressources d’’exploitation. Il nexploitation. Il n’’y a pas de besoins y a pas de besoins 
supplsuppléémentaires ni de nouvelles ressources mentaires ni de nouvelles ressources 
ddéégaggagéées.es.
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Comment agir sur le besoin en fonds de Comment agir sur le besoin en fonds de 
roulement ?roulement ?

Agir sur ses composantes.Agir sur ses composantes.

StocksStocks AmAmééliorer la circulation des stocksliorer la circulation des stocks
Optimaliser les notions de stocks Optimaliser les notions de stocks 
minimum et stocks maximum minimum et stocks maximum 
Stocks Stocks àà flux tendusflux tendus

CrCrééancesances Raccourcir la durRaccourcir la duréée du cre du créédit dit «« ClientsClients»»

Dettes commercialesDettes commercialesAllonger la durAllonger la duréée du cre du créédit dit 
«« FournisseursFournisseurs»»
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La TrLa Tréésoreriesorerie

Quel que soit le secteur dQuel que soit le secteur d’’ activitactivitéé, une tr, une tréésorerie nette nsorerie nette néégative sera toujours gative sera toujours 
une menace pour une entreprise soumise une menace pour une entreprise soumise àà des soubresauts de conjoncturedes soubresauts de conjoncture

Trésorerie  nette = FRN - BFR
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Comparaison entre BFR Expl. et FRNComparaison entre BFR Expl. et FRN

F.R.NF.R.N B.F.R.B.F.R.

Expl.Expl.

Situation de trSituation de tréésoreriesorerie

F.R.N. F.R.N. –– B.F.R. Expl.B.F.R. Expl.

PP

OO

SS

II

TT

II

FF

POSITIFPOSITIF

1.1. FRN FRN >> |BFR| Le besoin n|BFR| Le besoin néé du cycle ddu cycle d’’exploitation est entiexploitation est entièèrement rement 
compenscompenséé par la marge du FRNpar la marge du FRN

Situation de trSituation de tréésorerie positivesorerie positive
2.2. FRN < |BFR| La marge du FRN est insuffisante pour couvrir les FRN < |BFR| La marge du FRN est insuffisante pour couvrir les 

besoins de financement du cycle dbesoins de financement du cycle d’’exploitationexploitation

Situation de trSituation de tréésorerie nsorerie néégativegative

NEGATIFNEGATIF Les marges se cumulent. Bonne structure financiLes marges se cumulent. Bonne structure financièèrere

Situation de trSituation de tréésorerie positivesorerie positive

NN

EE

GG

AA

TT

II

FF

POSITIFPOSITIF Les dLes dééficits se cumulent. Activitficits se cumulent. Activitéés mises en ps mises en péérilril

Situation de trSituation de tréésorerie nsorerie néégativegative

NEGATIFNEGATIF

1.1. |BFR| |BFR| >> FRN La marge dFRN La marge déégaggagéée par le cycle de par le cycle d’’exploitation couvre exploitation couvre 
le dle dééficit du FRN, mais il peut y avoir une mauvaise rficit du FRN, mais il peut y avoir une mauvaise réépartition des partition des 
sources de financementsources de financement

Situation de trSituation de tréésorerie positive, mais sorerie positive, mais ……

2. |BFR|< FRN La marge d2. |BFR|< FRN La marge déégaggagéée par le cycles de par le cycles d’’exploitation est exploitation est 
insuffisante pour couvrir le dinsuffisante pour couvrir le dééficit de FRNficit de FRN

Situation de trSituation de tréésorerie nsorerie néégativegative
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Ratios de liquiditRatios de liquiditéé

UtilisUtiliséé pour juger de la capacitpour juger de la capacitéé dd’’ une entreprise une entreprise àà faire face faire face àà ses ses 
engagements engagements àà court terme.court terme.

Il y a trois ratiosIl y a trois ratios

-- la liquiditla liquiditéé ggéénnéérale ou current ratiorale ou current ratio

-- la liquiditla liquiditéé rrééduite ou acid test ou quick ratioduite ou acid test ou quick ratio

-- la liquiditla liquiditéé immimméédiatediate
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La liquiditLa liquiditéé ggéénnééralerale

IdIdééalement, ce ration devrait être alement, ce ration devrait être >> 11

Attention aux composantes de ce ratioAttention aux composantes de ce ratio
-- si les stocks sont trop importants ou contiennent des rossignolssi les stocks sont trop importants ou contiennent des rossignols
-- si les crsi les crééances contiennent des crances contiennent des crééances douteuses ou des impayances douteuses ou des impayéés importantss importants
-- si les crsi les crééances diverses contiennent le compte courant dances diverses contiennent le compte courant d’’ un associun associéé qui est dqui est déébiteur biteur 

de manide manièère importante re importante 
-- si les dettes contiennent des arrisi les dettes contiennent des arriéérréés importants ou des dettes pour lesquelles il y a s importants ou des dettes pour lesquelles il y a 

des plans ddes plans d’’ apurementapurement

Stocks + Créances + Trésorerie
Dettes C.T.
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La liquiditLa liquiditéé rrééduiteduite

IdIdééalement, ce ratio devrait être alement, ce ratio devrait être >> ¾¾

Elimine lElimine l’’ influence des stocks, linfluence des stocks, l’é’élléément le moins liquide.ment le moins liquide.

Elimine lElimine l’’ importance des stocks de matiimportance des stocks de matièères premires premièères qui doivent encore être res qui doivent encore être 
transformtransforméées et des stocks de produits finis qui sont prêts es et des stocks de produits finis qui sont prêts àà la vente.la vente.

Créances + Trésorerie
Dettes C.T.
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La liquiditLa liquiditéé immimméédiatediate

IdIdééalement, ce ratio devrait se situer entre 0,10 et 0,25alement, ce ratio devrait se situer entre 0,10 et 0,25

CapacitCapacitéé àà faire face faire face àà ses dettes par la trses dettes par la tréésorerie.sorerie.

Ne tient pas compte de lNe tient pas compte de l’é’étalement des talement des ééchchééancesances

Trésorerie
Dettes C.T.
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Importance des ratios de liquiditImportance des ratios de liquiditéé

1.1.Importance du secteurImportance du secteur
DiffDiff éérence entre secteur industriel, secteur commercial et rence entre secteur industriel, secteur commercial et 

secteur des servicessecteur des services
Secteur industrielSecteur industriel :  l:  l’é’élléément essentiel est la ment essentiel est la 

transformationtransformation

Secteur commercialSecteur commercial :  l:  l’é’élléément essentiel se retrouve ment essentiel se retrouve 
dans les stocks et les crdans les stocks et les crééancesances

Secteur des servicesSecteur des services:  l:  l’é’élléément essentiel consiste ment essentiel consiste 
dans le travail intellectueldans le travail intellectuel
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Importance des ratios de liquiditImportance des ratios de liquiditéé
Position de trPosition de tréésoreriesorerie

RRSS = Rotation des stocks (en mois) : Flux de mati= Rotation des stocks (en mois) : Flux de matièèresres

RRCCCC = D= Déélais de paiement Clients (en mois) : Flux de liquiditlais de paiement Clients (en mois) : Flux de liquiditéé

RRDFDF = D= Déélais de paiement Fournisseurs (en mois) : Flux de lais de paiement Fournisseurs (en mois) : Flux de 
liquiditliquiditéé

Dettes
Fournisseurs

Stocks
Matières premières

Marchandises

Cycle de
production

Disponible Créances Clients Stocks
Produits finis

PT = RDF – (RCC – RS)

Achats RS

RSRCC

RDF
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Valeur de Valeur de 
PPTT

Situation du cycle dSituation du cycle d’’activitactivitéé ConclusionsConclusions

PPTT < 0< 0

Le cycle dLe cycle d’’activitactivitéé entraine un entraine un 
manque de liquiditmanque de liquiditéé et est et est 
financfinancéé par des capitaux par des capitaux 
extextéérieurs au cycle.rieurs au cycle.

ProblProblèèmesmes

PPTT = 0= 0 La trLa tréésorerie est sorerie est ééquilibrquilibréée.e. OKOK

PPTT > 0> 0

Le cycle dLe cycle d’’activitactivitéé ss’’autofinance autofinance 
et det déégage un surplus de gage un surplus de 
trtréésorerie. Cela signifie que le sorerie. Cela signifie que le 
cycle dcycle d’’exploitation est financexploitation est financéé
par le crpar le crééditdit--fournisseur.fournisseur.

OKOK
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2.2. Importance des crImportance des créédits bancairesdits bancaires

LL’’ utilisation dutilisation d’’ un crun créédit de caisse ou ddit de caisse ou d’’ une avance sur factures modifie une avance sur factures modifie 
ll ’é’équilibre entre la liquiditquilibre entre la liquiditéé ggéénnéérale et la liquiditrale et la liquiditéé rrééduite.duite.

De plus, il faudra tenir compte des marges restant disponibles sDe plus, il faudra tenir compte des marges restant disponibles sur les ur les 
diverses lignes de crdiverses lignes de créédit. Une trdit. Une tréésorerie nsorerie néégative peut être compensgative peut être compenséée e 
par des lignes de crpar des lignes de créédit peu utilisdit peu utiliséées.es.

3.3. Importance des composantesImportance des composantes

Certaines opCertaines opéérations peuvent modifier les composantes des ratios de rations peuvent modifier les composantes des ratios de 
liquiditliquiditéé alors que la position de tralors que la position de tréésorerie nsorerie n’’ a pas a pas ééttéé modifimodifiéée.e.

Exemple : Une sociExemple : Une sociééttéé rembourse ses dettes financirembourse ses dettes financièèresres
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Actifs circulantsActifs circulants Dettes Dettes àà court termecourt terme

StocksStocks

CrCrééancesances

TrTréésoreriesorerie

TotalTotal

Current ratioCurrent ratio

Acid testAcid test

2020

2020

35 35 

7575

1,51,5

1,11,1

Dettes financiDettes financièèresres

Autres dettesAutres dettes

TotalTotal

2525

2525

5050

StocksStocks

CrCrééancesances

TrTréésoreriesorerie

TotalTotal

Current ratioCurrent ratio

Acid testAcid test

2020

2020

1010

5050

2         2         

1,21,2

Autres dettesAutres dettes

TotalTotal

2525

2525

RatiosRatios amamééliorliorééss

Position de trPosition de tréésoreriesorerie inchanginchangééee
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1.1. Ratios de structureRatios de structure

2.2. Ratios de gestionRatios de gestion

3.3. Ratios de rentabilitRatios de rentabilitéé
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a.a. Circulation des actifs circulantsCirculation des actifs circulants

b.b. Ratios dRatios d’’ exploitationexploitation

c.c. Valeur ajoutValeur ajoutééee

d.d. Le point mortLe point mort

e.e. Le levier opLe levier opéérationnelrationnel

f.f. Le cashLe cash--flowflow

g.g. Le R.O.I.Le R.O.I.

h.h. EBIT/EBITDAEBIT/EBITDA
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Circulation des actifs circulantsCirculation des actifs circulants

-- Rotation des stocksRotation des stocks

-- Rotation des crRotation des crééances ances «« ClientsClients »»

-- Rotation des crRotation des crééances ances «« FournisseursFournisseurs »»
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Rotation des stocksRotation des stocks

Stocks MatiStocks Matièères premires premièères et Marchandisesres et Marchandises

Stocks Produits finisStocks Produits finis

Importance de la mImportance de la mééthode de valorisation utilisthode de valorisation utilisééee

RSM = Stock initial + Achats – Stock final
(Stock initial + Stock final)/2

RSF = Chiffre d’affaires au prix de revient
(Stock initial + Stock final)/2
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Rotation des CrRotation des Crééances ances «« ClientsClients »»

RemarquesRemarques
1.1. Il faut retirer les acomptes Il faut retirer les acomptes «« FournisseursFournisseurs»» qui ont qui ont ééttéé paypayéés. Il faut s. Il faut 

éégalement exclure les crgalement exclure les crééances douteuses et les rances douteuses et les rééductions de valeur y ductions de valeur y 
affafféérentes.rentes.

2.2. Le poste Le poste «« CrCrééancesances»» ne doit contenir que celles relevant de lne doit contenir que celles relevant de l’’ activitactivitéé
courante de lcourante de l’’ entreprise. Il faut retirer les entreprise. Il faut retirer les «« Autres produits dAutres produits d’’ exploitationexploitation»»
du chiffre ddu chiffre d’’ affaires. Les affaires. Les «« Ventes au comptantVentes au comptant»» doivent être neutralisdoivent être neutralisééeses

3.3. Les crLes crééances commerciales et le chiffres dances commerciales et le chiffres d’’ affaires sont calculaffaires sont calculéés TVA s TVA 
comprise.comprise.

RCC = Créances Clients + Effets à recevoir
Chiffre d’affaires TVAC
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Rotation des dettes Rotation des dettes «« FournisseursFournisseurs »»

Remarques

1. Reflet de la confiance des fournisseurs.

2. Révélateur de tension de trésorerie.

3. Nécessité de comparer avec une « Balance âgée ».

4. Comparer les avantages du paiement comptant avec calcul d’un escompte.

5. Etudier les possibilités en matière d’escompte « Fournisseurs »

RDF = Fournisseurs + Factures à recevoir + Effets à payer
Achats TVAC
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Les ratios dLes ratios d’’exploitationexploitation

Achats + Variations de stocks
Chiffre d’affaires net

Services et biens divers
Chiffre d’affaires net

Rémunérations + Charges sociales + Pensions
Chiffre d’affaires net

Amortissements + Réductions de valeur + Provisions
Chiffre d’affaires net
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Les ratios dLes ratios d’’exploitation (suite)exploitation (suite)

Charges financières
Chiffre d’affaires net

Charges exceptionnelles
Chiffre d’affaires net

Impôt
Chiffre d’affaires nets

Chiffre dChiffre d’’ affaires net = Total des ventes + Variations des stocks affaires net = Total des ventes + Variations des stocks 
(Produits finis + Encours de fabrication + Commandes en cours (Produits finis + Encours de fabrication + Commandes en cours 
dd’’ exexéécution) + Production immobiliscution) + Production immobiliséé
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La valeur ajoutLa valeur ajoutééee

Valeur ajoutValeur ajoutéée brute  =  Valeur de production e brute  =  Valeur de production –– Valeur des Valeur des 
consommations intermconsommations interméédiairesdiaires

Valeur ajoutValeur ajoutéée nette  =  Valeur ajoute nette  =  Valeur ajoutéée brute e brute –– Amortissements et Amortissements et 
rrééductions de valeur s/immobilisductions de valeur s/immobilisééss

Valeur de production Valeur de production =  Production vendue + Production stock=  Production vendue + Production stockéée e 
+ Production immobilis+ Production immobilisééee

Consommations intermConsommations interméédiaires  =  Codiaires  =  Coûût des marchandises + Services et t des marchandises + Services et 
biens divers + Amortissements et biens divers + Amortissements et 
rrééduction de valeurduction de valeur
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La valeur ajoutLa valeur ajoutééee

1.1. Ratio dRatio d’’intintéégrationgration

Varie entre 0 et 1 : proche de 1 = productivitVarie entre 0 et 1 : proche de 1 = productivitéé éélevlevééee

2.2. Ratio de productivitRatio de productivitéé du personneldu personnel

Mesure la compMesure la compéétitivittitivit éé du personneldu personnel

Valeur ajoutée brute
Total des produits

Valeur ajoutée brute
Nombre de personnes occupées
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3.3. Part du personnel dans la valeur ajoutPart du personnel dans la valeur ajoutééee

Politique de rPolitique de réémunmunéérationration

A comparer avec la compA comparer avec la compéétitivittitivit éé du personneldu personnel

4.4. DegrDegréé dd’’utilisation des moyens de productionutilisation des moyens de production

Rémunérations + Charges sociales + Pensions
Valeur ajoutée brute

Dotation aux amortissements
Valeur ajoutée brute



ANALYSE FINANCIERE ANALYSE FINANCIERE 

Le point mortLe point mort

Le seuil de rentabilitLe seuil de rentabilitéé de lde l’’ entreprise est le chiffre dentreprise est le chiffre d’’ affaires affaires àà atteindre avant atteindre avant 
de rde rééaliser un baliser un béénnééfice.fice.

NNéécessitcessitéé de connade connaîître les frais fixes ou charges de structure: ce sont les tre les frais fixes ou charges de structure: ce sont les 
charges charges àà supporter lorsque lsupporter lorsque l’’ entreprise ne produit pas.entreprise ne produit pas.

AttentionAttention
1.1. Frais fixes quelle que soit la productionFrais fixes quelle que soit la production

Plus la production est importante et plus la part des frais fixePlus la production est importante et plus la part des frais fixes par units par unitéé
produite est petiteproduite est petite

2.2. Frais variables : fixes par unitFrais variables : fixes par unitéé produiteproduite
Quelle que soit la quantitQuelle que soit la quantitéé produite, ces frais restent constants par unitproduite, ces frais restent constants par unitéé
produiteproduite



Chiffre
D’affaires

Point
mort

QX

Coûts
fixes

Coûts
variables

Perte
d’exploitation

Bénéfice
d’exploitation

Coûts 
totaux

Quantités
vendues

Unité
monétaire
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Calcul du point mortCalcul du point mort

PP == Prix de vente unitairePrix de vente unitaire
FV  =    Frais variables unitairesFV  =    Frais variables unitaires
QQ == QuantitQuantitéé venduevendue
FF  =  Frais fixesFF  =  Frais fixes

Le seuil de rentabilitLe seuil de rentabilitéé est le moment oest le moment oùù le rle réésultat dsultat d’’ exploitation exploitation 
est nulest nul

RRexpexp == (P * Q){(FV * Q) (P * Q){(FV * Q) –– FF}FF} == 00

QQXX =  =  FFFF
P P -- FVFV
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Couverture des charges fixesCouverture des charges fixes

Les bénéfices générés par l’entreprise doivent être suffisants pour 
couvrir les dépenses liées à l’utilisation des actifs, propriété ou 
non de l’entreprise.

Cette propriété peut être juridique (biens acquis en pleine 
propriété) ou économique (biens détenus en leasing)

Bénéfice avant impôts + charges financières + loyers

Charges financières + loyers
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Le levier opLe levier opéérationnelrationnel

Puisque les frais fixes sont indPuisque les frais fixes sont indéépendants de la quantitpendants de la quantitéé produite, donc du produite, donc du 
chiffre dchiffre d’’ affaires, une variation du chiffre daffaires, une variation du chiffre d’’ affaires doit entrainer une affaires doit entrainer une 
variation plus que proportionnelle du rvariation plus que proportionnelle du réésultat dsultat d’’ exploitation.exploitation.

% de variation du résultat d’exploitation
% de variation du chiffre d’affaires
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Calcul du levier opCalcul du levier opéérationnelrationnel

REXPL = {(P – FV) * Q – FF}

Q Q

Levier opLevier opéérationnel  =  rationnel  =  (P (P –– FV) * Q   FV) * Q   =   =   Contribution directeContribution directe

{(P {(P –– FV) FV) –– FF}    RFF}    Réésultat dsultat d’’exploitationexploitation

Un degrUn degréé de levier opde levier opéérationnel rationnel éélevlevéé signifie qusignifie qu’’ une faible variation des une faible variation des 
quantitquantitéés vendues entras vendues entraîîne une variation importante du rne une variation importante du réésultat sultat 
dd’’ exploitation.exploitation.
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Le cashLe cash--flowflow

Le cashLe cash--flow reprflow repréésente les liquiditsente les liquiditéés engendrs engendréées par les par l’’ activitactivitéé de lde l’’ entreprise.entreprise.

CashCash--flow netflow net =  B=  Béénnééfice net (aprfice net (aprèès dividendes, tantis dividendes, tantièèmes, etc.)mes, etc.)

+  Dotation aux amortissements+  Dotation aux amortissements

–– Reprise dReprise d’’ amortissementsamortissements

Les provisions pour risques et charges pourront être prises en cLes provisions pour risques et charges pourront être prises en compte si elles ompte si elles 
ont le caractont le caractèère de rre de rééserves.serves.

Seront exclues toutes les charges qui nSeront exclues toutes les charges qui n’’ entraentraîînent pas de dnent pas de déécaissement rcaissement rééel et el et 
tous les produits qui ne sont pas la constous les produits qui ne sont pas la consééquence dquence d’’ un encaissement effectif.un encaissement effectif.





ANALYSE FINANCIERE ANALYSE FINANCIERE 

Le cashLe cash--flow libre (net/net) ou Free cashflow libre (net/net) ou Free cash--flowflow

Il est Il est éégal au gal au cashcash--flow netflow net

+ provisions non d+ provisions non déécaisscaissééeses

–– remboursement en capital des emprunts contractremboursement en capital des emprunts contractééss

+ investissements (ou + investissements (ou –– ddéésinvestissements)sinvestissements)

+ augmentations de capital en esp+ augmentations de capital en espèèces prces préévuesvues

Il reprIl repréésente les liquiditsente les liquiditéés dont dispose ls dont dispose l’’ entreprise quand elle a tout payentreprise quand elle a tout payéé..

Il reprIl repréésente la liquiditsente la liquiditéé disponible pour de nouveaux investissementsdisponible pour de nouveaux investissements

de nouveaux empruntsde nouveaux emprunts
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Deux ratios intDeux ratios intééressantsressants

La capacitLa capacitéé bbéénnééficiaire circonscrit le pouvoir de gain et la ficiaire circonscrit le pouvoir de gain et la 
capacitcapacitéé dd’’ autofinancement par la nonautofinancement par la non--distribution des distribution des 
bbéénnééfices.fices.

Capacité bénéficiaire brute  =               Cash flow
Chiffre d’affaires net

Capacité bénéficiaire nette  =          Cash flow libre
Chiffre d’affaires net
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Le R.O.I (Return on investment)Le R.O.I (Return on investment)

LorsquLorsqu’’ une entreprise dune entreprise déésire investir, elle sera attentivesire investir, elle sera attentive
-- aux liquiditaux liquiditéés issues du cashs issues du cash--flow libreflow libre
-- au coau coûût des capitaux propres compart des capitaux propres comparéé au coau coûût des fonds empruntt des fonds empruntééss

a.a. CoCoûût des capitaux proprest des capitaux propres
Quel est le rendement attendu par les actionnaires en cas Quel est le rendement attendu par les actionnaires en cas dd’’ augmentation de capital ?augmentation de capital ?

b.b. CoCoûût des fonds empruntt des fonds empruntééss
Quel est le coQuel est le coûût dt d’’ un emprunt auprun emprunt auprèès ds d’’ un organisme de crun organisme de créédit ?dit ?

Le choix du mode de financement se portera sur celui dont le coLe choix du mode de financement se portera sur celui dont le coûût sera le moins t sera le moins 
éélevlevéé, toutes autres choses restant , toutes autres choses restant éégales par ailleurs.gales par ailleurs.
On sera attentif, en cas dOn sera attentif, en cas d’’ augmentation de capital, augmentation de capital, àà la perte la perte ééventuelle du contrôle ventuelle du contrôle 
de lde l’’ entreprise.entreprise.
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1.1. EBITDA ou Marge/REBITDA ou Marge/Réésultat opsultat opéérationnelrationnel

(Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization(Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization))

Mesure la capacitMesure la capacitéé ééconomique de lconomique de l’’ activitactivitéé de base (core business)de base (core business)

la richesse crla richesse créééée par le par l’’ activitactivitéé de base de lde base de l’’ entrepriseentreprise

EBITDA  = Ventes et prestations (70/74)                         
- Approvisionnements et marchandises (60)
- Services et biens divers (61)            
- Rémunérations, charges sociales et pensions (62)
- Autres charges d’exploitation (640/8)

EBITDA  = EBIT + Amortissements
+ Réductions de valeur
+ Provisions pour risques et charges
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2.2. EBIT ou REBIT ou Réésultat brut dsultat brut d’’ exploitationexploitation

(Earnings Before Interests and Taxes)(Earnings Before Interests and Taxes)

Mesure la performance Mesure la performance ééconomique de lconomique de l’’ entrepriseentreprise

EBIT  =  EBITDA                                                 
- Amortissements                                    
- Réductions de valeur                            
- Provisions                                             
+ Résultats financiers (Produits – Charges)
+ Résultats exceptionnels (Produits –Charges)                     

EBIT = Bénéfice avant impôts + Charges financières – Produits financiers
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EBIT/EBITDAEBIT/EBITDA

Calcule la marge dCalcule la marge d’’ exploitationexploitation

Mesure la capacitMesure la capacitéé de lde l’’ entreprise entreprise àà faire face faire face àà de nouvelles de nouvelles 
charges financicharges financièères, sans problres, sans problèème de trme de tréésorerie.sorerie.

Une valeur > 50 % situe lUne valeur > 50 % situe l’’ entreprise dans la zone de risqueentreprise dans la zone de risque

EBIT
Chiffre d’affaires HTVA

Charges financières
EBITDA
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1.1. Ratios de structureRatios de structure

2.2. Ratios de gestionRatios de gestion

3.3. Ratios de rentabilitRatios de rentabilitéé
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Ratios de rentabilitRatios de rentabilitéé

a.a. RentabilitRentabilitéé de lde l’’ activitactivitéé

b.b. RentabilitRentabilitéé des capitaux engagdes capitaux engagéés : R.O.E.s : R.O.E.

c.c. RentabilitRentabilitéé ééconomiqueconomique

d.d. Effet de levierEffet de levier

e.e. RentabilitRentabilitéé boursiboursièèrere
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RentabilitRentabilitéé de lde l’’activitactivitéé

La rentabilitLa rentabilitéé est la mesure de lest la mesure de l’’ efficacitefficacitéé de la gestion.de la gestion.

InterprInterpréétation difftation difféérente selon qurente selon qu’’ il sil s’’ agit dagit d’’ un banquier, dun banquier, d’’ une actionnaire ou une actionnaire ou 
dd’’ un gestionnaire.un gestionnaire.

DDéépend du secteur dpend du secteur d’’ activitactivitéé, de l, de l’’ intensitintensitéé de la concurrence, de la concurrence, ……

Dans la grande distribution , la marge est faibleDans la grande distribution , la marge est faible

Marge nette               =      Bénéfice de l’exercice
Chiffre d’affaires net

Marge d’exploitation   =  Résultats d’exploitation
Chiffre d’affaires net



ANALYSE FINANCIERE ANALYSE FINANCIERE 

RentabilitRentabilitéé des capitaux engagdes capitaux engagééss
(R.O.E : Return on equity)(R.O.E : Return on equity)

EfficacitEfficacitéé de lde l’’ entreprise entreprise àà utiliser les capitaux investis.utiliser les capitaux investis.

A comparer au rendement des placements sans risques.A comparer au rendement des placements sans risques.
Le diffLe difféérence entre le rendement des placements sans risque et la rentabrence entre le rendement des placements sans risque et la rentabilitilit éé

des capitaux engagdes capitaux engagéés reprs repréésente la prime de risque prise par lsente la prime de risque prise par l’’ entrepreneur.entrepreneur.

Rentabilité financière   =   Bénéfice de l’exercice
Capitaux propres

Rentabilité financière = Marge nette x Vitesse de circulation des capitaux propres
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RentabilitRentabilitéé ééconomiqueconomique

DDéépend de la politique dpend de la politique d’’ endettement de lendettement de l’’ entrepriseentreprise

Rentabilité économique = Bénéfice de l’exercice + Chargesde dettes
Passif total
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Effet de levierEffet de levier

Tant que lTant que l’’ entreprise peut emprunter entreprise peut emprunter àà un coun coûût inft inféérieur rieur àà la rentabilitla rentabilitéé
financifinancièère, elle a intre, elle a intéérêt rêt àà accroaccroîître son endettement et la rentabilittre son endettement et la rentabilitéé des des 
capitaux propres crocapitaux propres croîîtra plus que proportionnellement. tra plus que proportionnellement. 

Si la rentabilitSi la rentabilitéé ééconomique est plus grand que la rentabilitconomique est plus grand que la rentabilitéé financifinancièère,re,
ll ’’ effet de levier est positif.effet de levier est positif.

Si la rentabilitSi la rentabilitéé des fonds investis devient infdes fonds investis devient inféérieure au corieure au coûût des capitaux t des capitaux 
empruntempruntéés, ls, l’’ impact sur le rendement des fonds propres sera dimpact sur le rendement des fonds propres sera d’’ autant plusautant plus
fort que lfort que l’’ endettement sera important. endettement sera important. 
LL ’’ effet de levier est neffet de levier est néégatif.gatif.
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Calcul de lCalcul de l’’effet de leviereffet de levier

Plus les capitaux propres sont faibles et plus lPlus les capitaux propres sont faibles et plus l’’ endettement sera grand, alors endettement sera grand, alors 
ll ’’ effet de levier sera plus grand; cependant, leffet de levier sera plus grand; cependant, l’’ augmentation de augmentation de 
ll ’’ endettement augmente aussi les charges financiendettement augmente aussi les charges financièères et lres et l’’ effet de levier effet de levier 
diminue.diminue.

LL’’ effet de levier est un amplificateur de la rentabiliteffet de levier est un amplificateur de la rentabilitéé de lde l’’ actif total.actif total.

Effet de levier   =      Passif total        x                  Résultat brut
Capitaux propres          (Résultat  brut + charges financières)
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RentabilitRentabilitéé boursiboursièèrere

Ceci nCeci n’’ est utilisable que pour les titres cotest utilisable que pour les titres cotéés en Bourse.s en Bourse.

Capitalisation boursière = Cours du titre x Nombre de titres
(Price Earning Ratio)            Résultat net de l’exercice

Rendement boursier  =          Dividende par action             
Cours de l’action à la clôture de l’exercice

Politique de distribution   =   Dividende total
Résultat net
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1.  D1.  Dééfinitionfinition

2.  Restructuration des comptes 2.  Restructuration des comptes 
annuelsannuels

3.  Analyse verticale et horizontale3.  Analyse verticale et horizontale

4.  Choix des ratios4.  Choix des ratios

5.  5.  Indicateurs de failliteIndicateurs de faillite
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Indicateurs de failliteIndicateurs de faillite

Causes des faillitesCauses des faillites

a.a. Aspect marketingAspect marketing

1.   Produits en fin de cycle de vie1.   Produits en fin de cycle de vie

2.   Canaux de distribution inappropri2.   Canaux de distribution inappropriééss

3.   March3.   Marchéé en den déécroissancecroissance

4.   Pression concurrentielle accrue4.   Pression concurrentielle accrue

b.b. Environnement techniqueEnvironnement technique

1.   Obsolescence des installations et du mat1.   Obsolescence des installations et du matéérielriel

2.   Processus de fabrication inadapt2.   Processus de fabrication inadaptéé

3.   Mauvaise implantation3.   Mauvaise implantation
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Causes des faillitesCauses des faillites

c.c. Environnement Environnement ééconomiqueconomique
1.   Baisse de la qualit1.   Baisse de la qualitéé des produitsdes produits
2.   Politique de stockage inadapt2.   Politique de stockage inadaptééee
3.   Productivit3.   Productivitéé insuffisanteinsuffisante
4.   Accroissement des co4.   Accroissement des coûûts et stagnation du chiffre dts et stagnation du chiffre d’’ affairesaffaires
5.   Baisse de la productivit5.   Baisse de la productivitéé

d.d. Aspect organisationnelAspect organisationnel
1.   Organigramme impr1.   Organigramme impréécis et fonctions mal dcis et fonctions mal dééfiniesfinies
2.   Climat social tendu et gestion du personnel inop2.   Climat social tendu et gestion du personnel inopééranterante
3.   Equipe dirigeante insuffisamment comp3.   Equipe dirigeante insuffisamment compéétentetente
4.   R4.   Réésistance exacerbsistance exacerbéée au changemente au changement
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1.1. Analyse univariAnalyse univariééee

Il nIl n’’ y a pas de risque de faillite siy a pas de risque de faillite si
-- ce ratio est toujours positifce ratio est toujours positif
-- ce ratio reste stable au cours des annce ratio reste stable au cours des annéées pres prééccéédentesdentes
Il y a risque de faillite siIl y a risque de faillite si

-- ce ratio se dce ratio se déégrade continuellementgrade continuellement
-- ce ratio devient nce ratio devient néégatifgatif

Cash-flow net
Ratio de Beaver       =                           

Dettes totales
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2.2. Analyse multivariAnalyse multivariééee

Nous citerons par exempleNous citerons par exemple
-- la mla mééthode de dthode de déécomposition bilantaire de LEV qui se composition bilantaire de LEV qui se 

base sur les variations des actifs fixes et circulants dbase sur les variations des actifs fixes et circulants d’’ une une 
part, des capitaux propres et de tiers, dpart, des capitaux propres et de tiers, d’’ autre autre part. part. 
Plus la Plus la valeur de ce clignotant svaleur de ce clignotant s’é’éllèève et plus le risque de ve et plus le risque de 
faillite est grand.faillite est grand.

-- la mla mééthode de CONAN et HOLDER qui thode de CONAN et HOLDER qui éétabli un score tabli un score àà
partir de divers ratios. Plus le niveau du score est faible et partir de divers ratios. Plus le niveau du score est faible et 
plus le risque de faillite est grand. Le risque est aggravplus le risque de faillite est grand. Le risque est aggravéé
lorsque ce score devient nlorsque ce score devient néégatif.gatif.
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-- la mla mééthode de ALTMANN est une formule maththode de ALTMANN est une formule mathéématique matique 
qui mqui méélange des chiffres provenant de la comptabilitlange des chiffres provenant de la comptabilitéé, des , des 
ratios et dratios et d’’ autres extracomptables.autres extracomptables.

Z = 1,2 XZ = 1,2 X11 + 1,4 X+ 1,4 X22 + 3,3 X+ 3,3 X33 + 0,6 X+ 0,6 X44 + 1,0 X+ 1,0 X55

Si Z < 1,81, alors risque de failliteSi Z < 1,81, alors risque de faillite
XX11 = fonds de roulement / actif total= fonds de roulement / actif total

XX22 = b= béénnééfices non rfices non réépartis / actif totalpartis / actif total

XX33 = b= béénnééfices avant intfices avant intéérêts et impôts / actif totalrêts et impôts / actif total

XX44 = valeur du march= valeur du marchéé de lde l’’ avoir / valeur comptable des avoir / valeur comptable des 
dettesdettes

XX55 = ventes / actif total= ventes / actif total
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�� IntroductionIntroduction

�� Bilans et comptes annuelsBilans et comptes annuels

�� Analyse par la mAnalyse par la mééthode des ratiosthode des ratios

�� Analyse par la mAnalyse par la mééthode des flux thode des flux 
financiersfinanciers

�� Le plan financierLe plan financier
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LL’’ analyse par la manalyse par la mééthode des ratios est statique. Pour avoir une thode des ratios est statique. Pour avoir une 
vision dynamique, une analyse par la mvision dynamique, une analyse par la mééthode des flux est thode des flux est 
souhaitable.souhaitable.

Analyse complAnalyse compléémentaire mentaire àà celle par la mcelle par la mééthode des ratiosthode des ratios



ANALYSE FINANCIERE ANALYSE FINANCIERE 

1.1. DDééfinitionfinition

2.2. Balance des mutations de valeursBalance des mutations de valeurs

3.3. Tableau de financementTableau de financement
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DDééfinitionfinition

Le flux est une quantitLe flux est une quantitéé de biens ou de services, dde biens ou de services, d’’ argent ou argent ou 
dd’’ informations qui entre ou sort dinformations qui entre ou sort d’’ une entreprise durant une une entreprise durant une 
ppéériode donnriode donnéée.e.

Les flux sont de deux typesLes flux sont de deux types
-- les flux physiques ou mouvements de biens et de services entre les flux physiques ou mouvements de biens et de services entre 

ll ’’ entreprise et les agents entreprise et les agents ééconomiques extconomiques extéérieurs;rieurs;
-- les flux monles flux monéétaires ou encaissements et dtaires ou encaissements et déécaissements en caissements en 

relation avec les flux physiques. Ils seront immrelation avec les flux physiques. Ils seront imméédiats diats –– ventes ventes 
et achats au comptant et achats au comptant –– ou diffou difféérréés s –– paiement paiement àà terme dterme d’’ un un 
client ou dclient ou d’’ un fournisseur.un fournisseur.
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Balance des mutations de valeursBalance des mutations de valeurs

La balance sLa balance s’é’établit tablit àà partir du bilan de deux exercices successifs.partir du bilan de deux exercices successifs.

Elle se construit selon deux optiquesElle se construit selon deux optiques

-- Mutation de la trMutation de la tréésoreriesorerie

-- Mutation du patrimoineMutation du patrimoine

Elle met en Elle met en éévidence les modifications intervenues dans vidence les modifications intervenues dans 
ll ’é’équilibre et la structure financiquilibre et la structure financièère de lre de l’’ entreprise, mais ne entreprise, mais ne 
fournit pas dfournit pas d’’ explication de lexplication de l’’ origine des fonds, ni de origine des fonds, ni de 
justification des variations observjustification des variations observéées.es.
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1.1. Mutation de la trMutation de la tréésoreriesorerie

Il faut justifier les variations de trIl faut justifier les variations de tréésorerie.sorerie.

Tout accroissement dTout accroissement d’’ actif ou ractif ou rééduction du passif entraine duction du passif entraine 
un resserrement de la trun resserrement de la tréésoreriesorerie
Toute rToute rééduction dduction d’’ actif ou accroissement de passif entraine actif ou accroissement de passif entraine 
une amune améélioration de la trlioration de la tréésoreriesorerie

2.2. Mutation du patrimoineMutation du patrimoine

Il faut expliquer la variation du patrimoine en Il faut expliquer la variation du patrimoine en 
raison des rraison des réésultats dsultats déégaggagéés.s.

Tout accroissement dTout accroissement d’’ actif ou ractif ou rééduction du passif provoque duction du passif provoque 
une hausse du patrimoineune hausse du patrimoine
Toute rToute rééduction dduction d’’ actif ou accroissement de passif actif ou accroissement de passif 
provoque une baisse du patrimoineprovoque une baisse du patrimoine
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Tableau de financementTableau de financement

CC’’ est un outil de gestion interneest un outil de gestion interne

Il se dIl se déécompose en trois partiescompose en trois parties
-- la variation des flux de liquiditla variation des flux de liquiditéé àà long termelong terme
-- la variation des besoins en fonds de roulementla variation des besoins en fonds de roulement
-- la variation de la situation de trla variation de la situation de tréésoreriesorerie

Il permet de vIl permet de véérifier si les variations des divers flux ont rifier si les variations des divers flux ont ééttéé
financfinancéés correctement par des fonds de même nature et de s correctement par des fonds de même nature et de 
même durmême duréée.e.
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Variation des flux de liquiditVariation des flux de liquiditéés s àà long termelong terme

1.1.Calcul de la capacitCalcul de la capacitéé dd’’autofinancement autofinancement 
(cash(cash--flow)flow)

2.2.Calcul des variations des ressources Calcul des variations des ressources 
permanentes externespermanentes externes

3.3.Calcul des variations des emplois permanentsCalcul des variations des emplois permanents

1 + 2 1 + 2 –– 3  = Variations des flux 3  = Variations des flux àà long termelong terme

= Free cash= Free cash--flow (cash flow net/net)flow (cash flow net/net)
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POUR LES NONPOUR LES NON--FINANCIERSFINANCIERS

Variations des flux de liquiditVariations des flux de liquiditéé àà court termecourt terme

1.1. Calcul des ressources Calcul des ressources àà court terme hors trcourt terme hors tréésoreriesorerie

2.2. Calcul des emplois Calcul des emplois àà court terme hors trcourt terme hors tréésoreriesorerie

1 1 –– 2  = Variation des flux 2  = Variation des flux àà court termecourt terme

= Variation des besoins en fonds de roulement= Variation des besoins en fonds de roulement

Variations de la trVariations de la tréésoreriesorerie

DiffDifféérence entre les ressources et emplois de rence entre les ressources et emplois de 
trtréésoreriesorerie
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Capitaux permanents
- Immobilisations

FONDS DE ROULEMENT

Besoins d’exploitation (hors trésorerie)
- Ressources à court terme (hors trésorerie)

BESOINS EN FONDS DE ROULEMENT

Fonds de roulement
- Besoins en fonds de roulement

SOLDE DE TRESORERIE

Solde de trésorerie
+ actifs de trésorerie
- Passif de trésorerie

ENCAISSE
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�� IntroductionIntroduction

�� Bilans et comptes annuelsBilans et comptes annuels

�� Analyse par la mAnalyse par la mééthode des ratiosthode des ratios

�� Analyse par la mAnalyse par la mééthode des flux thode des flux 
financiersfinanciers

�� Le plan financierLe plan financier
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POUR LES NONPOUR LES NON--FINANCIERSFINANCIERS

1.1. Obligations lObligations léégalesgales

2.2. Business planBusiness plan

3.3. Compte de rCompte de réésultat prsultat préévisionnelvisionnel

4.4. Plan de trPlan de tréésoreriesorerie

5.5. ResponsabilitResponsabilitéé
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Obligations lObligations léégales gales (SPRL Art. 215, SCRL Art. 391, SA Art. 440 (SPRL Art. 215, SCRL Art. 391, SA Art. 440 

C.Soc.)C.Soc.)

Pour toute sociPour toute sociééttéé dont la responsabilitdont la responsabilitéé des assocides associéés est limits est limitéée, il y a e, il y a 
obligation pour les fondateurs dobligation pour les fondateurs d’é’établir prtablir prééalablement alablement àà la constitution un la constitution un 
rapport et un plan financier justifiant de lrapport et un plan financier justifiant de l’’ utilitutilit éé de constituer la socide constituer la sociééttéé et des et des 
moyens qui sont mis moyens qui sont mis àà sa disposition pour pouvoir exercer normalement son sa disposition pour pouvoir exercer normalement son 
activitactivitéé pendant aux moins deux annpendant aux moins deux annéées.es.

Ce plan financier nCe plan financier n’’ est pas publiest pas publiéé. Il est conserv. Il est conservéé par le notaire en même temps par le notaire en même temps 
que la minute de lque la minute de l’’ acte.acte.

Il sera remis au Tribunal du commerce en cas de faillite Il sera remis au Tribunal du commerce en cas de faillite àà la requête du jugela requête du juge--
commissaire ou du Procureur du Roicommissaire ou du Procureur du Roi



ANALYSE FINANCIERE ANALYSE FINANCIERE 

Le Business planLe Business plan

CC’’ est le plan dest le plan d’’ affaires.affaires.

Il fixe les objectifs Il fixe les objectifs àà atteindre en dehors des besoins financiers.atteindre en dehors des besoins financiers.

Il dIl déétermine les moyens mattermine les moyens matéériel, humain, riel, humain, …… àà mettre en mettre en œœuvre.uvre.

Que vaQue va--tt--on produire ?on produire ?

Comment vaComment va--tt--on produire ?on produire ?

Comment vaComment va--tt--on vendre ?on vendre ?
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Compte de rCompte de réésultat prsultat préévisionnelvisionnel

Permet dPermet d’’ examiner la rentabilitexaminer la rentabilitéé prpréévisionnellevisionnelle

de calculer les possibilitde calculer les possibilitéés ds d’’ autofinancementautofinancement

de dde dééterminer les divers terminer les divers ééllééments dments d’’ un bilan prun bilan préévisionnelvisionnel

Tient compte de la liste des moyens durables nTient compte de la liste des moyens durables néécessairescessaires

des budgets de ventesdes budgets de ventes

des besoins en stocks de basedes besoins en stocks de base

des ddes déélais de productionlais de production



ComptCompt
eses

AnnAnnéée e 
11

AnnAnnéée e 
22

AnnAnnéée e 
33

AA Chiffre dChiffre d’’affaires affaires –– VentesVentes 7070

Stock de dStock de déébut de pbut de péérioderiode

Achats de la pAchats de la péérioderiode

Stock de fin de pStock de fin de péérioderiode

6060

BB CoCoûût de revient des ventest de revient des ventes

CC Marge bMarge béénnééficiaire bruteficiaire brute

Services et biens diversServices et biens divers

CoCoûût du personnelt du personnel

AmortissementsAmortissements--RRééduction de valeurduction de valeur

Provisions pour risques et chargesProvisions pour risques et charges

Taxes et impôtsTaxes et impôts

6161

6262

6363

6363

6464

DD Total des charges dTotal des charges d’’exploitationexploitation

EE Autres produits dAutres produits d’’exploitationexploitation 7474

FF RRéésultats dsultats d’’exploitationexploitation

GG Charges financiCharges financièères / Produits financiersres / Produits financiers 65/7565/75

HH RRéésultats brutssultats bruts

II Charge dCharge d’’impôtimpôt 6767

JJ RRéésultat sultat àà affecteraffecter
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Plan de trPlan de tréésoreriesorerie

A A éétablir par moistablir par mois

DDééterminer terminer les besoins en investissementsles besoins en investissements
les modes de financementles modes de financement

Calculer les dCalculer les déélais de paiement des crlais de paiement des crééances ances «« ClientsClients»» TVACTVAC
des dettes des dettes «« FournisseursFournisseurs»» TVACTVAC

Etablir la liste des Etablir la liste des ééchchééances contractuelles (Salaires, lois ances contractuelles (Salaires, lois 
sociales, TVA, financements et autres prêts, sociales, TVA, financements et autres prêts, ……))

Evaluer la trEvaluer la tréésorerie nsorerie néécessaire au dcessaire au déémarrage de la socimarrage de la sociééttéé



RecettesRecettes 11 22 33 44 55 66 77 88 99 1010 1111 1212

CapitalCapital

Avances associAvances associééss

EmpruntsEmprunts

Ventes TVACVentes TVAC

Produits dProduits d’’ exploitation exploitation 
diversdivers

Total ATotal A

DDéépensespenses

Frais de constitutionFrais de constitution

InvestissementsInvestissements

Achats matiAchats matièères TVACres TVAC

Charges de personnelCharges de personnel

Frais dFrais d’’ exploitationexploitation

Autres frais dAutres frais d’’ exploitationexploitation

Remboursements empruntsRemboursements emprunts

PrPrééllèèvements associvements associééss

ImpôtsImpôts

Total BTotal B

DiffDifféérence A rence A -- BB

DiffDifféérence cumulrence cumulééee



ANALYSE FINANCIERE ANALYSE FINANCIERE 

Les dLes déépenses sont inscrites dans le mois au cours duquel elles auront penses sont inscrites dans le mois au cours duquel elles auront 
rrééellement lieu.ellement lieu.

Les recettes sont inscrites dans le mois au cours duquel elles dLes recettes sont inscrites dans le mois au cours duquel elles devraient evraient 
intervenir.intervenir.

La La «« DiffDiff éérence A rence A -- BB »» indique la position de trindique la position de tréésorerie mensuelle.sorerie mensuelle.

La La «« DiffDiff éérence cumulrence cumulééee »» renseigne sur la position de la trrenseigne sur la position de la tréésorerie globale. Si sorerie globale. Si 
elle devient nelle devient néégative, il y a une insuffisance qui doit être corriggative, il y a une insuffisance qui doit être corrigéée par des e par des 
apports complapports compléémentaires (Capital, emprunts bancaires, avances associmentaires (Capital, emprunts bancaires, avances associéés, s, ……))



ANALYSE FINANCIERE ANALYSE FINANCIERE 

ResponsabilitResponsabilitéé (SPRL Art. 229, 5(SPRL Art. 229, 5°°,SCRL Art. 405,5,SCRL Art. 405,5°°,SA Art. 456, ,SA Art. 456, 

44°° C.Soc.)C.Soc.)

Les fondateurs sont solidairement tenus envers les intLes fondateurs sont solidairement tenus envers les intééressresséés s 

……..

44°° des engagements de la socides engagements de la sociééttéé dans une proportion fixdans une proportion fixéée par le juge, e par le juge, 
en cas de faillite, prononcen cas de faillite, prononcéée dans les trois ans de la constitution si le e dans les trois ans de la constitution si le 
capital social capital social éétait, lors de la constitution, manifestement insuffisant tait, lors de la constitution, manifestement insuffisant 
pour assurer lpour assurer l’’ exercice normal de lexercice normal de l’’ activitactivitéé projetprojetéée pendant une e pendant une 
ppéériode de deux ans au moins.riode de deux ans au moins.
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�� Exercice : Calcul des besoins en fonds de Exercice : Calcul des besoins en fonds de 
roulementroulement

DonnDonnéées  Chiffre des  Chiffre d’’ affaires annuel 1.100.000 affaires annuel 1.100.000 €€ HTVA 21 %HTVA 21 %

Marge bMarge béénnééficiaire 10 %ficiaire 10 %

Achats = 40 % du chiffre dAchats = 40 % du chiffre d’’ affairesaffaires

DDéélais de paiement clients : 40 % lais de paiement clients : 40 % àà 30 jours30 jours

60 % 60 % àà 60 jours60 jours

DDéélais de paiement fournisseurs :lais de paiement fournisseurs :

30 % 30 % àà 30 jours fin de mois30 jours fin de mois

70 % 70 % àà 60 jours fin de mois60 jours fin de mois

Stocks matiStocks matièères premires premièères : 90 jours dres : 90 jours d’’ achats HTVAachats HTVA

Stocks produits finis : 30 jours de vente HTVAStocks produits finis : 30 jours de vente HTVA



ANALYSE FINANCIEREANALYSE FINANCIERE

SolutionSolution

CrCrééances clients : 40% * 30 = 12 joursances clients : 40% * 30 = 12 jours

60% * 60 = 36 jours soit un total de 48 jours60% * 60 = 36 jours soit un total de 48 jours

1.331.000 * 48/365 = 175.035,62 1.331.000 * 48/365 = 175.035,62 €€

Stocks matiStocks matièères premires premièères  : 1.000.000 * 40% * 90/365 = 98.630,14 res  : 1.000.000 * 40% * 90/365 = 98.630,14 €€

Stocks produits finis Stocks produits finis : 1.000.000 * 30/365 = 82.191,78 : 1.000.000 * 30/365 = 82.191,78 €€

CrCrééances fournisseurs :  30% * 45 = 13,50 joursances fournisseurs :  30% * 45 = 13,50 jours

70% * 75 = 52,50 jours soit un total de 66 jours70% * 75 = 52,50 jours soit un total de 66 jours

1.331.000 *40%* 66/365 = 96.269,591.331.000 *40%* 66/365 = 96.269,59

Le besoin en fonds de roulement = Le besoin en fonds de roulement = 

175.035,62 + 98.630,14 + 82.191,78 175.035,62 + 98.630,14 + 82.191,78 –– 96.269.59 = 96.269.59 = 259.587.95 259.587.95 €€
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��Exercice : Calcul des capacitExercice : Calcul des capacitéés de remboursements de remboursement

DonnDonnéées Bes Béénnééfice rfice rééalisaliséé 100.000,00 100.000,00 €€

Dividendes distribuDividendes distribuééss 40.000,00 40.000,00 €€

AmortissementsAmortissements 25.000,00 25.000,00 €€

Remboursement crRemboursement créédits existantsdits existants 40.000,00 40.000,00 €€

LL’’ entreprise dentreprise déésire rsire rééaliser un investissement immobilier de 500.000,00 aliser un investissement immobilier de 500.000,00 €€

Elle demande un crElle demande un créédit dit àà son banquier de 500 000,00 son banquier de 500 000,00 €€ remboursable en 10 remboursable en 10 
ans, taux de lans, taux de l’’ intintéérêt annuel 6,50 %.rêt annuel 6,50 %.

Le banquier seraLe banquier sera--tt--il dil d’’ accord daccord d’’ octroyer ce croctroyer ce créédit et si oui, quelles conditions dit et si oui, quelles conditions 
pourraitpourrait--il mettre il mettre àà la rla rééalisation de cette opalisation de cette opéération ?ration ?
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Je vous remercie pour votre attentionJe vous remercie pour votre attention




