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Objectifs pédagogiques

digital lifelong learning

» Comprendre la logique de I'équilibre financier a travers FR, BFR et Trésorerie nette;
> |dentifier les causes d'une tension de trésorerie ;

> Lire les interactions entre cycle d'investissement, cycle d'exploitation et
financement;

» Formuler un diagnostic financier orienté décision.
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SANS FRONTIERES

Pourqguol I'équilibre financier est stratégique ?

 Une entreprise peut afficher:

»un chiffre d'affaires en croissance

» une rentabilité satisfaisante

»une CAF positive

.. €t pourtant subir une crise de trésorerie.

=2 L'équilibre financier permet d'expliguer cet écart entre
performance comptable et réalité financiere.
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Le lien avec les modules précédents

« Module 1: lecture de la performance
« Module 2 : CAF et génération potentielle de cash
« Module 3: ou se trouve réellement le cash dans I'entreprise ?
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L e Fonds de Roulement — Définition

* Le fonds de roulement net global est |le surplus des ressources stables
qui permet de financer l'exploitation.

Fonds de roulement net global (FRNG) = Ressources stables - Emplois stables

* Le fonds de roulement constitue une garantie pour l'entreprise. Plus il
est important, plus grande est cette garantie. Ce « matelas de
sécurité » permet de prévenir un accident de parcours dans
I'exploitation (faillite d'un client, baisse des ventes...).

- www.adf-pro.com
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Commentlirele FR?
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Situation Lecture financiére Conséquence Interprétation managériale
FR positif Ressources stables > Les immobilisations sont Structure équilibrée ;
Emplois stables financées durablement et marge de sécurité
une marge reste disponible financiere
FR nul Ressources stables = Aucune réserve disponible  Equilibre fragile ; sensible
Emplois stables apres financement des au moindre imprévu
immobilisations
FR négatif Ressources stables < Une partie des Déséquilibre structurel ;

Emplois stables

immobilisations est
financée par du court
terme

risque de tension de
trésorerie
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Cas1-FR positif |v
Capitaux propres: 1500
Dettes LT:700
Immobilisations : 1800

FR = (1500 + 700) - 1800 = +400

Lecture:

- Les immobilisations sont financées
durablement

- Excédent disponible de 400

- Marge de sécurité financiere

Exemples chiffrés — Lecture duFR

Cas2-FRnul A\

Capitaux propres: 1200
Dettes LT : 600
Immobilisations : 1800

FR = (1200 + 600)-1800=0

Lecture:

. Couverture exacte des immobilisations
- Pas de réserve disponible
- Equilibre fragile
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Cas 3 - FR négatif &
Capitaux propres: 1000
Dettes LT : 500
Immobilisations : 1800

FR = (1000 + 500) - 1800 =-300

Lecture:

- Insuffisance de ressources stables
- Financement CT des
immobilisations

- Déséquilibre structurel
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Le BFR D’exploitation — Définition

g learning

Le BFR d’'exploitation:

L'activité de 'entreprise génere simultanément.
- les actifs circulant d'exploitation (stocks, créances clients..) qui
constituent des emplois, donc des besoins de financement ;
- les dettes d'exploitation qui constituent des ressources de financement.

Les besoins et les ressources induits par les opérations de l'entreprise ne
s'équilibrent pas. Généralement, les besoins excedent les ressources, de
sorte que la différence représente un besoin de financement résiduel qui
appelle une ressource correspondante. Cette ressource est naturellement
le fonds de roulement. D'ou la dénomination deBFR d'exploitation.

Besoin en fonds de roulement d'exploitation (BFRE) =
Emplois cycligues (stocks ~ +  créances d'exploitation)
— Ressources cycliqgues (dettes d'exploitation)

B-www.adf-pro.com
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... Le BFR Hors exploitation — Définition

« Le BFR hors exploitation

Dans |'actif circulant et les dettes, certains éléments n‘ont pas un
caractere récurrent et ne doivent donc pas étre pris en compte
dans le calcul du BFRE.

Par exemple, une créance sur cession dimmobilisation reléeve du
cycle d'investissement (caractére non récurrent) et non du cycle
d'exploitation.

« Besoin en fonds de roulement hors exploitation (BFRHE) =
créances hors exploitation de 'actif circulant
— dettes hors exploitation

S Q=HEREFEI o
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ADF Le BFR Global — Définition

* Besoin en fonds de roulement (BFR) = BFRE + BFRHE

Un BFR négatif signifie que le crédit fournisseur est trés supérieur
au rythme de rotation des stocks et que, dans le méme temps, le
palement des clients est tres rapide a voir au comptant. C'est le cas
de |la grande distribution ou les clients paient comptant (pas de
crédit aux caisses de Carrefour ou Auchan) et le crédit fournisseur
est tres élevé.
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... Pourgquoi le stock consomme du cash ? i i

 Achat déja payé ou engagé
 Produit non encore vendu
« Cash immobilisé en entrepot

* Plus |la rotation du stock est lente, plus le besoin financier
augmente.

= A votre avis, qui immobilise le plus de cash en stock : un
supermarché ou un constructeur automobile ?

B-www.adf-pro.com
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Pourqguoi les créances clients pesent sur la trésorerie ?

Le chiffre d'affaires est comptabilisé a la vente.

Mais le cash n'entre gu’au moment de ['encaissement.

Conséguence:
plus les délais clients sont longs, plus le BFR augmente.

B-www.adf-pro.com
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Le fournisseur comme source de financement

» Le délai fournisseur permet a lI'entreprise de financer une partie de
son cycle d'exploitation.

» Plus le délai fournisseur est long, plus le besoin financier diminue.

B-www.adf-pro.com
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Exemple réel — Carrefour

Encaissement immeédiat en caisse.

Paiement fournisseurs différé.

Conséquence:
BFR souvent négatif.

Le modele économique génere naturellement de |a trésorerie.

B-www.adf-pro.com



Exemple réel — Renault Group

» Stocks importants
» Cycle de production long
* Délais clients parfois étendus

« Conséquence:
« BFR structurellement plus élevé.
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SANS FRONTIERES

digital lifelong learning

Pourquoi la croissance consomme du cash?

« Croissance du CA

> hausse des achats

> hausse du stock

> hausse des créances clients
> augmentation du BFR

> tension de trésorerie

« C'est 'un des paradoxes financiers les plus fréquents.

B-www.adf-pro.com
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La Trésorerie nette

« Trésorerie nette = FR - BFR

« C'est le résultat de I'équilibre entre ressources durables et besoins
d'exploitation.

- www.adf-pro.com
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Lecture de la trésorerie nette

* TN positive:
* 'entreprise couvre son cycle d’'exploitation.

* TN négative:

* 'entreprise finance son exploitation par dette bancaire court
terme.

B-www.adf-pro.com
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Lecture croisée FR/BFR/TN

1. FR > BFR - trésorerie positive
2. FR < BFR - trésorerie négative
3. FR négatif - déséquilibre structurel

- www.adf-pro.com
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Situation 1:
FR positif + BFR maitrisé +Trésorerie positive

= Ce que cela signifie:

v’ Les ressources stables financent les immobilisations
durablement

v Le besoin d'exploitation reste sous contrdle ;

v L'entreprise génere une trésorerie disponible apres
financement de son activité.

B-www.adf-pro.com
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» Lecture managériale

v'Structure financiere équilibrée

v Bonne capacité a absorber les imprévus

v'"Moindre dépendance au financement bancaire court terme
v'Plus grande souplesse pour investir ou financer |la croissance
» Points de vigilance malgré tout

v Méme dans une situation saine, surveiller ;

v'évolution du stock;

vallongement du délai client ;

v pression fournisseur ;

v'croissance trop rapide qui pourrait dégrader le BFR.
SEIE &
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woeesere - Sjtuation 2 — Croissance sous tension

Situation 2;

FR positif mais insuffisant face au BFR + L'activité progresse mais
consomme trop de cash.

= Ce que cela signifie:
v 'entreprise est rentable ou en croissance ;
v'Les ressources durables existent ;

v'"Mais le cycle d'exploitation absorbe plus de cash que prévu.

- www.adf-pro.com
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e Gituation 2 — Croissance sous tension

- Causes fréquentes:

v'hausse rapide du chiffre d'affaires;
vaugmentation du stock ;

vallongement des délais clients;

v besoins d'exploitation mal anticipés;
v'croissance financée plus vite gue structurée.
« Conséguences possibles:

v'tension de trésorerie ;

v'recours au découvert ou crédit court terme ;
v pression bancaire ;

v difficulté a financer la croissance future.

- www.adf-pro.com
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Situation 3 — Déséquilibre structurel

Situation 3: FR insuffisant+ BFR élevé +Trésorerie négative

=» Ce que cela signifie

* Les ressources stables ne couvrent pas correctement les emplois
durables:

» Le cycle d'exploitation consomme davantage de cash qu'il n’en
genere

» La structure financiere ne parvient plus a absorber le besoin
d'exploitation.

B-www.adf-pro.com
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sl s Situation 3 — Déséquilibre structurel

« Signaux d'alerte fréguents:

v'recours permanent au découvert bancaire ;
v'itrésorerie sous tension récurrente ;

v'retards de paiement fournisseurs;

v dépendance forte au financement court terme;

v difficulté a financer l'activité ou les investissements.
 Priorités d’'action:

v'renforcer les ressources stables;

v'revoir le financement des immobilisations;
v'réduire le BFR;

v'agir rapidement sur les délais clients / stock / fournisseurs.
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Situation 4: FR positif + BFR négatif+ Trésorerie excédentaire

= Ce que cela signifie:

vI'entreprise finance durablement ses immobilisations ;

v'son cycle d'exploitation génere du cash au lieu d'en consommer ;
v'|les ressources d'exploitation couvrent plus que les besoins.

« Cas fréquent en grande distribution, supermamrchés, retall
alimentaire, e-commerce a encaissement immeédiat.
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« Augmentation de capital

« Emprunt long terme

« Maitrise des investissements

» Arbitrage sur actifs immobilisés

B-www.adf-pro.com
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| es leviers d’'action sur le BFR

Réduction des stocks

Réduction délai client

Négociation délai fournisseur

Optimisation achats et approvisionnement

- www.adf-pro.com
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ADF Les leviers d'action sur la trésorerie

* Suivi du plan de trésorerie

» Pilotage des encaissements

« Anticipation des décaissements
 Négociation bancaire Ct
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b Messages clés a retenir

- Rentabilité # trésorerie

- La croissance peut dégrader le cash

- Le BFR est un levier stratégique de pilotage

- La trésorerie est |la résultante de I'équilibre financier
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