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Avant-propos

Cet ouvrage est destiné tout particulierement aux analystes de
valeurs mobiliéres, aux officiers de crédit des diverses institutions
financiéres et aux administrateurs financiers ainsi qu’aux étudiants
qui se préparent a ces carrieres. Il vise a développer chez le lecteur
non seulement une connaissance pratique, mais aussi une compré-
hension des principaux instruments d’analyse existants de maniére 2
le rendre autonome et lui permettre, le cas échéant, d’adapter ces
instruments a ses propres besoins. Pour démontrer I'application de
la plupart des techniques présentées dans cet ouvrage et en illustrer
les limites, nous avons utilisé les cas de deux compagnies canadien-
nes, Reitmans et Dalmys.

Jaimerais remercier tout particuliérement Léo-Paul Lauzon qui
a révisé plusieurs chapitres de ce livre et a apporté des commen-
taires et suggestions fort utiles et Emile Wandji qui a fait une révision
de I'ensemble de 'ouvrage.

Guy Mercier






Chapitre

1

Raisons d’étre
de l'analyse financiere

Introduction

Lanalyse financiere peut étre définie comme la décomposi-
tion, le traitement et I'étude de données financieres afin den tirer
des conclusions sur la situation et les réalisations d’un agent écono-
mique. Dans le cadre de cet ouvrage, nous présenterons la méthodo-
logie et les techniques d’analyse financieére qui peuvent étre utilisées
par les entreprises et les particuliers. Rappelons au départ que les
principales sources de données pour effectuer 'analyse financiere
d’une entreprise sont ses états financiers, mais que, occasionnelle-
ment, des données tirées d’autres sources, telles que des données
boursieres, peuvent étre utilisées.

Les états financiers dune entreprise illustrent sa Ssituation
[financiere a un moment donné et les résultats de son exploitation
pendant une certaine période. 1ls peuvent porter sur le passé, et
communiquer un état de fait, ou sur l'avenir, et constituer des
prévisions basées sur certaines hypotheses.

Plusieurs agents économiques s’'intéressent a ces données et
les utilisent pour analyser et prévoir la rentabilit¢ d’'une entreprise et
estimer les risques qu'elle court et qu'elle leur fait courir. En effet,

\

toute entreprise est intégrée a un systeme économique dont elle
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dépend et auquel elle fournit des biens ou services. Pour produire
ces biens ou services, elle fait appel 2 un ensemble de ressources
matérielles, financiéres et humaines a lintérieur du systeme. Ainsi,
un manufacturier d’automobiles, pour satisfaire les besoins de trans-
port de particuliers et d’autres entreprises, achete toute une variété
de matiéres premiéres ou de pieces détachées de ses fournisseurs,
telles que de lacier, des pneus, des moteurs, etc.; emploie du
personnel de production, des employés de bureau et des cadres
pour la production et la distribution de ses automobiles, finance ses
opérations au moyen d’emprunts divers, de subventions, de ventes
d’actions et du réinvestissement d'une partie de ses bénéfices; regoit
certains services de la part de gouvernements, directement ou indi-
rectement, quant 2 la formation de ses employés, a la construction et
a I'entretien d’une infrastructure adaptée 2 la circulation automobile,
a la protection contre la concurrence étrangere, a la sécurité, etc.
Cette interdépendance entre une entreprise et le systéme économique
a Uintérieur duquel elle fonctionne explique qu'un ensemble d'indi-
vidus et d'ovganisations soient touchés par ses succes et ses échecs et
S'intéressent a son état de santé et a ses perspectives d avenir.

Les principaux agents économiques intéressés par l'analyse
financiere d’'une entreprise sont les créanciers, les actionnaires et les
propriétaires, les consommateurs et les clients, les employés, les
gouvernements, les concurrents et les administrateurs.

1. Les créanciers

Pour financer I'acquisition des actifs nécessaires a leur exploi-
tation, les compagnies peuvent faire appel essentiellement a deux
sources: les créanciers et les actionnaires. La plupart d’entre elles se
financent au moyen de capitaux propres et de dettes. Les créanciers
sont variés, mais leurs intéréts convergent dans une large mesure.
Les principales sources de crédit a court terme sont les fournisseurs,
les banques et institutions para-bancaires et le marché monétaire; a
movyen et long terme, ce sont les institutions financieres telles que
les banques, les institutions para-bancaires et les compagnies d’assu-
rance et une variété d’agents économiques y compris des particuliers
par le biais du marché obligataire. Les créanciers mettent des capi-
taux a la disposition des emprunteurs généralement en échange d'un
rendement en intéréts le plus souvent fixes; dans le cas des fournis-
seurs, le rendement est habituellement nul.
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Les créanciers ne participent pas aux bénéfices de 'entreprise;
on peut donc sattendre a ce que leur objectif soit de sassurer qu’ils
recevront les intéréts convenus et récupéreront le capital prété a
l'échéance et a ce que leur analyse financiere soit orientée vers cet
objectif.

Les fournisseurs sont une importante source de financement a
court terme. Habituellement, au cours d’une transaction entre entre-
prises, le reglement n'est pas immédiat; en effet, le fournisseur
accorde a son client un délai de paiement de plusieurs semaines,
voire plusieurs mois. Il s’agit donc d'un crédit de courte durée.
Cependant, si la relation entre le fournisseur et le client est continue,
de nouvelles dettes se créent a mesure que d’autres se reglent, et
c’est en permanence que le fournisseur accorde un crédit a son
client. Méme si ce crédit est chaque fois de courte durée, en tout
temps le client est débiteur du fournisseur. Ainsi, si ce client éprouve
des difficultés financiéres, s’il est acculé a la faillite, le fournisseur
court le risque que sa créance ne soit pas honorée. Par conséquent,
il devrait évaluer le risque associé a ce crédit, en l'occurrence qu'a
bréve échéance le client manque de liquidités pour régler ses
factures et devienne insolvable. L'analyse de la situation financiere de
leurs clients permet aux fournisseurs d’effectuer une telle estimation.

N

Un crédit 2 court terme peut aussi étre accordé par une
banque ou une institution para-bancaire. Le prét peut étre accordé
pour une période définie ou dans le cadre d’'une marge de crédit,
auquel cas l'entreprise peut emprunter jusqua concurrence d’un
certain montant et effectuer des remboursements partiels en fonction
de ses rentrées de fonds. Méme si le crédit est de courte durée ou
que le prét est garanti par un privilege sur certains actifs en cas de
liquidation, linstitution financiere envisage la possibilité que le client
ne soit pas en mesure de régler sa dette dans les délais convenus et
qu’il devienne insolvable. La saisie et la liquidation des actifs sont
I'ultime solution pour limiter les pertes lorsque le client est insol-
vable et que la situation apparait désespérée. 1l est dans l'intérét de
l'institution financiére d’éviter un tel recours et d’évaluer, avant
d’accorder un prét, le risque de ne pas étre remboursée et que les
intéréts ne soient pas acquittés. Ainsi, pour décider d’accorder ou
non un prét a une entreprise, l'institution financiere demande nor-
malement a son client de lui fournir des états financiers récents et
prévisionnels qu’elle analyse. Il lui faut estimer le risque d’insolvabi-
lité et de faillite de son client au moment ou la demande de prét est
étudiée et pour 'ensemble de sa durée.
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Le marché monétaire est un marché de titres a court terme ou
se négocient des bons du Trésor du Canada (titres a court terme
émis par le gouvernement du Canada) et des titres émis par d’autres
gouvernements, des institutions financieres et des entreprises indus-
trielles et commerciales. Ce marché permet aux entreprises ayant des
excédents temporaires de liquidités de les faire fructifier et a celles
qui éprouvent des besoins de fonds de courte durée de les satisfaire.
Sur ce marché, les intermédiaires sont des courtiers en valeurs
mobilieéres. Pour accéder au marché monétaire, une entreprise doit
posséder un crédit solide et une saine situation financiere. Les
préteurs ne sont pas des organismes de crédit et, encore plus que les
institutions financieres, veulent éviter le risque de crise a 'échéance,
d’'ou la nécessité d’'une analyse rigoureuse de la situation financiere
de 'emprunteur pour évaluer sa capacité de rembourser a breve
échéance.

Lorsque le prét est accordé sous forme de débentures ou
d'obligations, sa durée peut atteindre une trentaine d’années, mais le
plus souvent elle s’établit entre 7 et 20 ans. Avant de participer a
I’émission, les investisseurs doivent estimer la capacité de I'émetteur
de respecter ses engagements, c'est-a-dire de payer les intéréts
lorsqu’ils sont dus et de rembourser le capital a I'échéance. Ils
doivent également évaluer le risque d’insolvabilité et de faillite de
I'emprunteur et sa capacité de survie pendant la durée de vie de la
débenture ou de I'obligation. La capacité de survie d'une compagnie
dépend de sa rentabilité et des risques auxquels elle s’expose, soit
par ses propres décisions, soit en raison de la nature de ses activités,
d’'ou l'importance d’une analyse financiere. Bien que cette analyse
porte en bonne partie sur le passé, elle permet de dégager les forces
et les faiblesses de la compagnie et, sur cette base, d’estimer son
potentiel et le risque d’'un tel placement. Ces principes valent aussi
lorsqu’un prét a long terme ou un crédit-bail est accordé.

Les créanciers sont donc amenés a évaluer le risque (ou la
vulnerabilité) et la rentabilité des entreprises avec lesquelles ils font
des affaires, particulierement si le prét s’échelonne sur une longue
période, par l'analyse de leur situation financiere.

2. Les actionnaires et les propriétaires
Les actionnaires sont conjointement propriétaires de I'entre-

prise dont ils détiennent des actions; ils ont droit aux bénéfices
réalisés, lesquels peuvent étre versés en dividendes ou réinvestis. Si
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I'entreprise devait étre liquidée, ils auraient droit au résidu, c'est-
a-dire au solde apres le paiement de tous les créanciers; les capitaux
qu’ils apportent fournissent donc un coussin de protection aux
créanciers de l'entreprise. Les actionnaires s’intéressent tout naturel-
lement a 'état de santé de leur compagnie, a ses perspectives
d’avenir, a sa rentabilité et au risque qu’ils courent en y investissant
leurs capitaux.

Lorsqu’un investisseur achéte une action, ce sont en fait les
dividendes futurs auxquels cette action donnera droit qu’il achete’.
Or les dividendes que I'on peut attendre d’une action sont liés aux
bénéfices réalisés par la compagnie. En effet, les bénéfices sont les
résultats de l'exploitation apres déduction de la rémunération des
autres participants; ils appartiennent donc aux actionnaires. Le
conseil d’administration qu’ils élisent détermine la proportion qui
sera réinvestie dans la compagnie pour financer sa croissance et
augmenter ses bénéfices futurs et celle qui sera versée en divi-
dendes. Puisque la capacité de verser des dividendes dépend de la
rentabilité de la compagnie, il est primordial que les actionnaires
analysent sa rentabilité passée afin de déceler les facteurs qui l'ont
déja influencée et ceux qui sont susceptibles de le faire dans I'avenir,
et ainsi d’estimer le rendement qu’ils pourront retirer de leur
placement.

N

Les dividendes a recevoir d’'une action sont incertains; ils
dépendent des résultats de I'exploitation influencés eux-mémes par
un ensemble de facteurs sur lesquels 'entreprise n’a aucune autorité,
tels la conjoncture économique, la 1égislation et les réglementations,
les gotts des consommateurs, les stratégies des concurrents, etc. Le
degré d’incertitude ou de risque en matiere de dividendes varie
d’'une compagnie a l'autre. Certaines peuvent verser régulierement
des dividendes et méme leur assurer une croissance stable; d’autres,
plus sensibles aux facteurs exogenes, en versent de facon irréguliere,
moins facilement prévisible; d’autres enfin, soit parce qu’elles ont
besoin des fonds pour financer leur croissance, soit parce qu’elles
sont en difficulté temporaire ou chronique, n’en versent pas. Les
dividendes et les bénéfices sont donc aléatoires. L'analyse financiere
permet aux actionnaires d’évaluer le risque associé aux revenus de
leur placement.

! M. GorDON, The Investment, Financing and Valuation of the Corporation, Homewood, I1L.,
Irwin, 1962, p. 44.
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Par ailleurs, certains investisseurs effectuent des placements,
non pas en vue de recevoir les dividendes auxquels ils ont droit,
mais plutdt afin de réaliser des gains en capital. Or la valeur d’'une
action dépend directement du montant des dividendes anticipés
pour l'avenir qui, eux-mémes, sont fonction de la rentabilité prévue;
ainsi, plus la valeur des dividendes anticipés est élevée, plus la valeur
de l'action doit étre grande. Cette valeur est d’autant plus faible que
le risque associé aux dividendes prévus est élevé. Les actionnaires,
qu’ils visent des revenus de placement ou des gains en capital, se
préoccupent donc de la rentabilité des compagnies dans lesquelles
ils investissent et du risque qu’ils font courir a leurs capitaux.
L’analyse financiere les aide a évaluer ces variables.

3 . Les consommateurs et les clients

Méme si cela parait a priori surprenant, les consommateurs et
clients peuvent étre amenés a faire I'analyse des états financiers des
entreprises avec lesquelles ils font des affaires pour en évaluer la
rentabilité et le risque. Pourquoi un consommateur s’intéresserait-il a
la rentabilité de la compagnie avec laquelle il fait des affaires? Il est
extérieur 2 cette compagnie et, en tant que consommateur, que lui
importe si elle est rentable ou non, si elle est solvable ou non? Les
créanciers et actionnaires, eux, sont directement touchés par la
rentabilité de I'entreprise dans laquelle ils ont fait un placement ou a
laquelle ils ont accordé un prét, car la valeur de leur placement et la
sécurité de leur prét en dépendent. Mais le consommateur ne
semble pas avoir de raison de s’y intéresser.

Certains consommateurs peuvent souhaiter savoir si le prix
qu'ils paient pour un produit est abusif ou, en d’'autres termes, si la
rentabilité de l'entreprise qui les fournit est excessive, c’est-a-dire si
cette entreprise exerce un monopole ou si la structure de I'industrie
est propice a la concurrence. Ainsi, en période d’inflation, ils peuvent
se demander si les hausses des prix des produits alimentaires, par
exemple, refletent réellement les hausses des cotits de production et
des frais de distribution ou si, au contraire, les distributeurs de ces
produits réalisent des marges bénéficiaires exagérées. De la méme
maniere, ils peuvent s’interroger sur les prix des produits pharma-
ceutiques et se demander s’ils ne reflétent pas une situation mono-
polistique ou oligopolistique. L'analyse des états financiers des com-
pagnies en cause peut répondre au moins en partie a ces questions.
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Pareillement, lorsque, dans les banques, les taux d’intérét sont
élevés ou que les frais de gestion augmentent, les clients peuvent se
demander si elles ne réalisent pas des bénéfices exagérés a leurs
dépens. Ou encore, lorsqu’une compagnie de téléphone ou de
distribution de gaz requiert le droit d’augmenter ses tarifs, ils
peuvent désirer savoir si cette demande est justifiée, si les tarifs ne
sont pas déja suffisamment élevés. La encore, I'analyse de la rentabi-
lit¢ des compagnies en cause leur fournira des réponses.

Mais les consommateurs et clients peuvent aussi s’intéresser
aux risques que court une entreprise et aux menaces qui pesent sur
sa survie. En effet, dans bien des cas, la relation entre I'entreprise et
son client se poursuit au dela de 'achat ou du réglement de la dette.
Ainsi, si une compagnie produit des biens durables tels que trac-
teurs, automobiles, réfrigérateurs, micro-ordinateurs, etc., le client
sattend a recevoir un service apres-vente, que le produit soit garanti
ou non. Si un individu achete une automobile, il doit pouvoir
acheter des pieces de rechange ultérieurement; si 'automobile est
garantie pour une certaine période, il doit pouvoir compter sur les
services du producteur pendant la durée de la garantie. L'acheteur
d’un bien durable devrait donc étre capable d’estimer le risque de
faillite de I'entreprise productrice du bien.

De méme, on peut souhaiter une continuité d’approvisionne-
ment ou de service d'une compagnie et se demander si elle est
capable de l'assurer ou si elle ne risque pas de devoir fermer ses
portes a breve échéance. Ou encore, un particulier peut envisager de
confier ses épargnes a une institution financiere ou a une maison de
courtage et se demander si ses économies ne risquent pas d’étre
amputées par une faillite du dépositaire. Dans chaque cas, le client a
intérét a évaluer la capacité de survie de I'entreprise avec laquelle il
fait des affaires.

4. Les employés

Les employés sont plus étroitement liés a leur compagnie que
les actionnaires, les créanciers et les clients. Ils ont une relation
continue et méme quotidienne avec elle et c’est habituellement leur
principale ou unique source de revenu. Leur emploi, leur carriere,
leurs chances de promotion et méme leur retraite dépendent des
succes et des échecs de leur compagnie. On est donc en droit de
s'attendre a ce qu'ils s’intéressent a sa rentabilité et a sa vulnérabilité.
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Ainsi, avant d’accepter un poste dans une compagnie, un
professionnel aurait avantage a étudier ses rapports annuels et ses
états financiers récents. En plus de le familiariser avec 'entreprise,
une telle étude lui permettrait d’en estimer le potentiel de croissance
ainsi que les faiblesses. 1l serait alors dans une bien meilleure
position pour prendre une décision.

Les employés et leurs syndicats gagneraient également 2 analy-
ser la rentabilité de I'entreprise afin de déterminer ce qu'ils peuvent
demander et ce qu’ils peuvent obtenir au cours de leurs négociations
collectives sans mettre en danger sa survie. S'ils connaissent ses
sources de vulnérabilité, les employés évalueront mieux le risque
quelle soit obligée de réduire ses activités, de licencier une partie
de son personnel, voire de fermer ses portes définitivement.

Ce sont habituellement les actionnaires et les créanciers qui
passent le plus de temps a analyser la situation financieére des
entreprises avec lesquelles ils font des affaires, mais tout porte 2
croire que ce sont les employés et les cadres qui auraient le plus
intérét 2 le faire; en effet, les investisseurs peuvent habituellement
réduire leurs risques en diversifiant leurs placements, tandis que les
employés et les cadres tirent généralement 'essentiel de leur revenu
d'une seule source.

5. Les gouvernements

Les gouvernements fixent les regles du jeu économique et
jouent un role d’arbitre, ils interviennent dans le fonctionnement du
systtme pour modifier l'allocation des ressources qui résulterait
d'une attitude de laisser-faire, de maniére a réaliser certains objectifs
politiques. Les interventions gouvernementales peuvent prendre des
formes variées, telles que subventions, avantages fiscaux, protection
douaniere, controle des prix et des salaires, soutien du taux de
change, réglementation de certaines industries, etc. L'efficacité de ces
politiques et leur adéquation dépendent de la situation des entre-
prises en cause.

Ainsi, si un gouvernement négocie, avec des gouvernements
étrangers, des réductions de droits de douane pour certains produits,
il doit savoir quelles seront les retombées sur les entreprises natio-
nales et en quoi leur rentabilité sera modifiée par 1'accroissement de
concurrence qui s'ensuivrait. D'une maniére générale, avant de
réglementer une industrie, les gouvernements devraient disposer
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d’'une analyse de la rentabilité et du risque des entreprises qui la
composent. De méme, avant d’accorder une subvention a une entre-
prise en difficulté, un gouvernement devrait étre capable d’estimer sa
capacité de survie avec et sans cette subvention, de maniére 2
déterminer si le jeu en vaut la chandelle.

Les agences gouvernementales qui décident des tarifs que les
compagnies de services publics (distribution de gaz, téléphone, etc.)
peuvent demander a leurs clients doivent en connaitre la rentabilité
et estimer l'influence d’une modification sur leur capacité de finance-
ment et de croissance.

Les gouvernements, eux aussi, s’'intéressent ou devraient s’inté-
resser 2 la rentabilité et au risque des entreprises avec lesquelles ils
sont en relation et qu’ils réglementent.

6. Les concurrents

Les concurrents ont intérét, pour d’autres raisons, a étudier la
rentabilité et le risque d’'une entreprise rivale. Ils peuvent analyser sa
rentabilité afin de déterminer d’ou vient sa supériorité, si c’est le cas,
et les risques qu’elle prend pour juger s’ils peuvent se permettre de
courir les mémes; ils peuvent ainsi connaitre ses forces et ses
faiblesses, apprendre a partir de ses erreurs et éviter de commettre
les mémes.

7. Les administrateurs

Les administrateurs constituent le groupe qui a le plus besoin
d’analyser régulierement la rentabilité et la vulnérabilité de I'entre-
prise qu’ils gérent. L'analyse de sa rentabilité leur permet de déter-
miner les facteurs qui I'influencent ou l'ont influencée dans le passé
et d'y remédier; I'analyse de sa vulnérabilité leur permet d'évaluer
les risques qu’eux-mémes courent ainsi que ceux qu'ils font courir 2
I'entreprise, aux actionnaires et aux autres agents économiques qui
font des affaires avec elle. Pour effectuer une telle analyse, ils
disposent de beaucoup plus d’informations que celles contenues
dans les états financiers: ils peuvent utiliser toute l'information
interne et faire des analyses plus approfondies et des mises a jour
plus fréquentes.
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Nombre d’'individus et d'organismes sont donc intéressés a
étudier la rentabilité et le risque des entreprises avec lesquelles ils
font des affaires. L'essentiel de I'information nécessaire a l'analyse de
la rentabilité et du risque est contenue dans les états financiers, mais
une visite de l'entreprise, des rencontres avec les dirigeants et avec
des fournisseurs ou des employés, et des données boursieres peuvent
se révéler utiles pour compléter une telle étude.

Plan de l'ouvrage

Apres avoir présenté la nature des états financiers dans le
chapitre 2 et les instruments d’analyse dans le chapitre 3, nous
verrons comment analyser la rentabilité dans le chapitre 4, le risque
financier dans le chapitre 5, le risque d’exploitation dans le chapitre 6,
le risque de faillite dans le chapitre 7 et la liquidité dans le chapitre 8.

Le dernier chapitre sera consacré au budget de trésorerie.
Nous verrons comment cet instrument peut étre utilisé pour estimer
la liquidité d’une entreprise.

Résumé

Toute entreprise est intégrée a un systeme économique dont
elle dépend et auquel elle fournit des biens et des services. La
plupart des agents économiques avec lesquels elle fait des affaires
(créanciers, actionnaires, consommateurs et clients, employés, gou-
vernements), ses concurrents et naturellement ses administrateurs
s'intéressent, chacun pour des raisons différentes, a sa santé finan-
ciere et a ses réalisations. L'analyse de ses états financiers leur
permet d’évaluer sa rentabilité et les risques qu’elle court ainsi que
ceux qu'elle leur fait courir.



Chapitre

2

Etats financiers

Introduction

Chaque compagnie dresse régulierement ses états financiers
qu’elle soumet a ses actionnaires, créanciers et autres intéressés. Ces
états portent sur le passé et comprennent essentiellement cing
éléments: le bilan, I'état des résultats, I'état de I'évolution de la
situation financiere, I'état des bénéfices non répartis et des notes
annexées aux états expliquant les normes comptables utilisées et
donnant des informations additionnelles!. Pour faciliter la compa-
raison et la compréhension, on présente les états financiers de
I'année écoulée et de I'année précédente; dans certains cas, les états
financiers portent méme sur l'année écoulée et les deux années
antérieures. La plupart des entreprises donnent également des statis-
tiques sommaires sur les 5 ou 10 dernie¢res années; ces données sont
importantes car elles permettent d’effectuer des analyses de ten-
dance.

! Pour une présentation détaillée des états financiers, voir: M. BERNARD et L.-P. LAUZON, La
comptabilité: un outil de gestion, tomes 1 et 2, 3¢ éd., Chicoutimi, Gaétan Morin éditeur,
1988.
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Les états financiers présentent, a une date donnée, la situation
financiere d'une entreprise, dans le bilan; I'évolution de cette situa-
tion par rapport a une date antérieure, dans I’état de I’évolution de la
situation financiere; les résultats de ses activités dans lintervalle,
dans I'état des résultats; et 'utilisation de ces résultats, dans I'état des
bénéfices non répartis. La construction de ces états est subordonnée
a certains principes et postulats comptables qui visent a assurer une
concordance aussi étroite que possible entre la réalité et le compte
rendu qui en est fait.

Nous allons présenter tour a tour chacun des éléments des
états financiers. Un rapport annuel comprend nécessairement le
bilan, I'état des résultats et I'état des bénéfices non répartis; complé-
tés par des notes explicatives et le plus souvent par l'état de
I'évolution de la situation financiere, ils fournissent I'essentiel de
I'information requise pour faire une analyse de la situation actuelle
et de I'évolution récente d’'une entreprise sur les plans de la rentabi-
lit¢ et du risque. Les états financiers sont soumis 2 un vérificateur
externe avant d’étre présentés aux actionnaires et aux autres intéres-
sés, ce qui en augmente la fiabilité.

1. Le bilan

Le bilan présente, d’'une maniére abrégée et 1 une date
déterminée, la valeur des principaux types d’actifs d’'une entreprise
et la maniere dont ils sont financés. Les actifs inscrits au bilan sont les
ressources financieres, telles 'encaisse et les créances, matérielles
comme les stocks, la machinerie, les batiments et les terrains, et
immatérielles comme I'achalandage ou les brevets d’invention. Les
ressources humaines, bien qu’ayant une grande valeur pour I'entre-
prise, ne lui appartiennent pas et n’apparaissent donc pas au bilan. Le
bilan présente également le mode de financement des actifs, les
sources de financement étant décomposées en dettes et capitaux
propres.

1.1. Les actifs

Les actifs apparaissant au bilan sont présentés par ordre de
liquidité décroissante (la liquidité étant la rapidité de transformation
d'un bien en encaisse). On pourrait liquider n’importe quel bien
rapidement a condition de consentir une baisse de prix suffisante.
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Par conséquent, pour classer les actifs au bilan, on considere leur
rapidité de transformation en encaisse dans le cadre de I'exploitation
normale de I'entreprise. On distingue deux grandes catégories d’ac-
tifs selon ce critere: les actifs a court terme, qui se transforment
normalement en encaisse en moins d'un an ou a l'intérieur d'un
cycle d’exploitation, si la durée de ce cycle est supérieure a un an?,
et les immobilisations corporelles et incorporelles et autres actifs,
qui se transforment plus lentement et graduellement en encaisse et
durent plusieurs cycles.

A — Les actifs a court terme

1. L’encaisse

Lactif le plus liquide est, par définition, 'encaisse qui com-
prend les especes et les dépots bancaires. On peut trouver sous la
méme rubrique des titres a court terme qui peuvent étre rapidement
vendus, et donc convertis en encaisse, et que 'on désigne parfois en
finance par quasi-liquidités. L'encaisse est alimentée principalement
par les ventes au comptant et le réglement des ventes a crédit, et
drainée par le réglement des comptes fournisseurs et le paiement
des salaires. Elle est également modifiée par des opérations €épiso-
diques, telles que les émissions de titres, les remboursements de
dettes, les paiements d’intéréts et de dividendes, etc.

2. Les comptes clients

Les comptes clients sont les créances d’'une entreprise sur ses
clients occasionnées par le décalage entre la date de facturation ou
de livraison et celle du paiement. C'est une forme de crédit accordé
aux clients pour faciliter la vente. Le plus souvent, une entreprise
accorde un tel crédit parce que cest la pratique dans I'industrie et
que, en agissant autrement, elle pourrait perdre des ventes.

Dans la majorité des industries, le délai varie entre 30 et
60 jours; les comptes clients sont donc assez liquides puisqu’on peut
sattendre a ce qu’ils se transforment en encaisse dans un tel délai.

? Pour plus de précisions, voir F. SYwvAIN, Dictionnaire de la comptabilité et des disciplines
connexes, Toronto, ICCA, 1986, p. 135.
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Ce délai peut varier considérablement dune industrie a lautre.
Habituellement, les comptes clients qui apparaissent au bilan sont
exprimés en termes nets, c’est-a-dire apres déduction des provisions
pour créances irrécouvrables.

3. Les stocks

Les stocks sont les biens que détient une entreprise soit en vue
de les vendre tels quels, soit en vue de les transformer avant de les
vendre; il peut s’agir de matieres premieres, de produits en cours de
fabrication ou de produits finis. Les entreprises commerciales ne
détiennent que des stocks de produits finis, et certaines entreprises
de services n’en détiennent aucun.

Les matieres premieres sont utilisées pour produire des biens
destinés a la vente: elles ne participent qua un seul cycle de
production, alors que les immobilisations participent a plusieurs et
leur valeur est intégrée graduellement a celle des biens produits.
Ainsi, pour un imprimeur, le papier est une mati€re premiere et ne
peut étre utilisé que pour un seul cycle de production, alors qu'une
presse est une immobilisation utilisée pour un grand nombre de
cycles de production. Seules les entreprises industrielles détiennent
des stocks de matieres premieres. L'importance relative de ces stocks
varie d’'une industrie a l'autre en fonction de la nature du processus
de production et des délais de livraison requis.

Les produits en cours sont ceux qui étaient en cours de
fabrication a la date d’établissement des états financiers. Leur impor-
tance relative par rapport aux autres composantes des stocks dépend
de l'industrie et du processus de production utilisé. Ainsi, on peut
sattendre a ce que l'importance relative des stocks de produits en
cours d'une conserverie soit inférieure a celle d'un producteur de
whisky ou d'une entreprise de chantiers navals.

La valeur attribuée aux stocks dépend beaucoup du mode de
comptabilisation utilisé; il est donc essentiel de considérer ce facteur
au moment de I'analyse des stocks ou d'un élément les incluant. La
liquidité des stocks varie d’une industrie a l'autre et d’'une compa-
gnie a l'autre. Etant donné que les matiéres premiéres passent par le
stade de produits en cours et ensuite par celui de produits finis, et
que les produits finis, lorsqu’ils sont vendus, donnent lieu a des
créances, les stocks sont moins liquides que les comptes clients et
apparaissent donc a leur suite au bilan.
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4. Les charges payées d’avance

Les charges payées d’avance sont un poste généralement
moins important que 'encaisse, les comptes clients et les stocks. Ce
sont en fait des services payés avant leur utilisation, comme des
primes d’assurance ou des loyers. En réglant ces charges a I'avance,
I'entreprise acquiert des créances sous forme de services a recevoir
de ses fournisseurs et réduit ses décaissements futurs.

B — Les immobilisations et les autres actifs

1. Les immobilisations corporelles

Sous la rubrique Immobilisations corporelles, on regroupe un
ensemble d’actifs tres différents dont la durée de vie est supérieure a
un an, tels la machinerie et les équipements, les immeubles et les
terrains. Ce sont des éléments d’actif utilisés pendant plusieurs cycles
de production; leur valeur est donc incorporée graduellement 2
celle des biens et services produits et vendus. Ainsi, les immobilisa-
tions se déprécient parce qu'elles sont utilisées, mais aussi, dans
certains cas, parce qu’elles tombent en désuétude. L'amortissement a
pour but de constater et d’enregistrer cette dépréciation. (Les ter-
rains ne peuvent étre amortis, car leur utilisation n’est pas censée les
déprécier.) Les états financiers indiquent normalement le montant de
I'amortissement cumulé et les normes comptables qui ont été appli-
quées; cette information apparait habituellement dans une note
annexée aux états.

Il existe de grandes variantes entre les méthodes d’amortisse-
ment utilisées par des entreprises d'un méme secteur; il est donc
important de considérer le mode d’amortissement utilisé par chaque
entreprise dans l'analyse des immobilisations ou de toute variable
qui en dépend.

Les immobilisations peuvent inclure des biens acquis dans le
cadre d'un contrat de location-acquisition. Bien que, juridiquement,
I'entreprise n’en soit pas propriétaire, la quasi-totalité des avantages
et des risques inhérents a la propriété lui sont transférés par un tel
contrat.
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2. Les immobilisations incorporelles ou actifs intangibles

Les immobilisations incorporelles sont, par définition, des
actifs immatériels tels des brevets, des permis et des licences, des
marques de commerce et la clientele ou l'achalandage payé. La
clientéle n’appartient pas a proprement parler a I'entreprise, mais
celle-ci a pu, par la qualité des services et des produits qu'elle a
fournis dans le passé et par ses efforts promotionnels, créer une
certaine loyauté chez ses clients qui se manifeste par une répétition
des achats et qui a donc une certaine valeur. La valeur des actifs
intangibles est difficilement mesurable et on I'estime habituellement
de facon conservatrice.

3. Autres actifs

Les actifs susmentionnés (actifs a court terme et immobilisa-
tions) sont les plus courants. Il peut en exister d’autres tels que des
placements dans d’autres entreprises ou des créances auprés d’admi-
nistrateurs. Bien qu'une entreprise exerce une certaine autorité sur
le personnel qu’elle emploie, elle ne comptabilise pas de ressources
humaines dans ses états financiers, car cette autorité n’est pas aussi
grande que celle exercée sur ses ressources financiéres et matériel-
les. L'évaluation de ces ressources serait en outre particuliérement
délicate. En conséquence, si une entreprise investit en formation de
personnel afin d’améliorer sa productivité, cet investissement sera
considéré comme une charge pour l'année ou elle a été engagée
mais ne pourra I'étre comme une immobilisation méme si les
bénéfices qui en résultent s’étalent sur plusieurs années.

Le bilan indique non seulement la valeur des ressources
materielles et financiéres d’'une entreprise, mais aussi 2 quelles
sources elle a fait appel pour obtenir les fonds nécessaires 2 leur
acquisition.

1.2. Le passif

A — Les dettes

On inclut dans cette rubrique I'ensemble des dettes de I'entre-
prise quels que soient leurs termes et échéances. Au bilan cepen-
dant, on différencie les dettes en fonction de leur échéance. Ainsi, les
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dettes a court terme viennent a échéance moins d’'un an apres la date
de cloture des états financiers ou a l'intérieur du prochain cycle
d’exploitation si celui-ci dure plus d’'un an; les autres dettes sont
considérées comme des dettes a long terme.

1. Les dettes a court terme

Les dettes a court terme comprennent principalement les
dettes bancaires ou contractées aupres d’institutions para-bancaires,
les comptes fournisseurs, le papier commercial® émis par la com-
pagnie, les salaires a payer et autres charges a payer et la portion 2
court terme de la dette a long terme.

Les charges a payer sont les charges engagées par I'entreprise,
mais non réglées a la date de cloture des états financiers. Certaines
sont engendrées journellement mais, pour des raisons de com-
modité et en raison des frais de transactions occasionnés, ne peuvent
étre réglées aussitot. Par exemple, si une entreprise paie les salaires
aux deux semaines, on peut considérer que ses employés lui font
une avance ou lui accordent un crédit pendant la période qui
précede la paie. Pendant cette période, ils ont effectué un travail et
ont acquis une créance aupres de leur employeur. Comme la date de
cloture des états financiers peut se situer dans l'intervalle de deux
semaines entre chaque paie, on doit enregistrer a cette date le
montant des salaires gagnés par les employés mais non encore payés.
De la méme maniere, on enregistre le montant des intéréts, impots
et autres charges qui s'accumulent de jour en jour.

2. La dette a long terme

La dette 2 long terme est constituée d’emprunts a long terme
sous forme d'obligations, de débentures ou autres. Les titres de dette
a long terme ont pu faire I'objet d’'un placement privé aupres d’une
institution financieére unique ou dun groupement d’institutions fi-
nancieres ou étre vendues sur les marchés financiers par I'intermé-
diaire de maisons de courtage. Lorsqu’il reste moins d’un an avant
I'échéance, la dette devient a court terme et est donc comptabilisée
comme telle.

* Le papier commercial est un titre de dette & court terme émis par une entreprise industrielle
ou commerciale et négocié sur le marché monétaire.
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3. Les impots sur le bénéfice reportés

En général, un poste intitulé Impots sur le bénéfice reportés
apparait au passif parmi les sources de financement parce que
I'entreprise utilise deux modes d’amortissement: un amortissement
accéléré a des fins fiscales et un amortissement moins rapide fondé
sur la vie utile du bien pour la présentation de ses états financiers.

L’amortissement accéléré augmente les charges et réduit le
revenu imposable et donc I'impdt a payer. Le montant a amortir au
cours des années est le méme quel que soit le mode d’amortisse-
ment choisi; l'accélération de l'amortissement a pour seul effet de
modifier la répartition de cette charge au cours des années et donc la
répartition des impdts dans le temps sans en modifier le montant
global. L'accélération de l'amortissement retarde le paiement de
I'impdt sans I'éliminer, quoique, dans bien des cas, on puisse consi-
dérer que le paiement de l'impOt sera retardé indéfiniment. Les
impdts sur le bénéfice reportés sont donc égaux aux impdts addi-
tionnels qui auraient été payés si I'entreprise avait utilisé, a des fins
fiscales, la méme méthode d’amortissement que pour la présentation
de ses états financiers. Cette pratique de double comptabilité est tout
a fait légale; 'amortissement accéléré constitue une incitation fiscale
a l'investissement.

B — L’avoir des actionnaires

L’avoir des actionnaires équivaut a la partie des actifs financée
par les actionnaires, c'est-a-dire a la différence entre la valeur des
actifs et les dettes. Il se compose du capital-actions, du surplus
d’apport et des bénéfices non répartis.

1. Le capital-actions et le surplus d’apport

Le capital-actions est le capital apporté directement par les
actionnaires, soit au moment de la fondation de la compagnie, soit a
I'occasion d’émissions d’actions ultérieures. Si les actions d’une
compagnie ont une valeur nominale et que cette compagnie émet
des actions a un prix supérieur, la différence est enregistrée dans le
surplus d’apport.
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On distingue deux grandes catégories d’actionnaires: les ac-
tionnaires privilégiés ou prioritaires et les actionnaires ordinaires.
(Une compagnie peut n’avoir que des actionnaires ordinaires.) Les
actionnaires privilégiés recoivent des dividendes fixes, toutefois, si la
compagnie se trouve en difficulté financiere, elle peut en omettre le
paiement pour une période mais elle ne pourrait se soustraire aux
paiements d’intéréts sur sa dette. En général, les dividendes sur
actions privilégiées sont cumulatifs; dans ces cas, si, pour une
certaine période, la compagnie n’a versé aucun dividende privilégié,
elle doit, lorsqu’elle est en mesure de le faire, verser d’'abord les
dividendes privilégiés arriérés avant de faire quelque autre verse-
ment de dividendes que ce soit a ses actionnaires ordinaires. Par
ailleurs, en cas de liquidation, les droits des actionnaires privilégiés
sont subordonnés a ceux des créanciers, mais prioritaires par rap-
port a ceux des actionnaires ordinaires.

Certaines actions privilégiées ont des caractéristiques qui les
rapprochent encore davantage des actions ordinaires. Ainsi, elles
peuvent étre participantes: dans ce cas, leurs détenteurs, en plus de
recevoir les dividendes prévus, participent aux bénéfices et peuvent
recevoir des dividendes additionnels de sorte que le rendement de
ces actions soit comparable a celui des actions ordinaires. Les actions
ordinaires se distinguent des actions privilégiées participantes sur-
tout par le droit de vote auquel n'ont pas droit les actionnaires
privilégiés. Les actions privilégiées peuvent aussi étre convertibles en
actions ordinaires a un taux prédéterminé, fixe ou fonction de la date
d’exercice de ce privilege. En principe, les actions privilégiées,
n’étant pas des titres de dette, n’ont pas d’échéance; elles constituent
une contribution permanente au capital de la compagnie. Toutefois,
souvent I'émetteur se réserve le droit de racheter les actions privilé-
gi€es en circulation de maniere a garder une certaine liberté dans le
choix de sa structure financiére.

Les actionnaires privilégiés n'ont normalement pas le droit de
voter aux assemblées d’actionnaires en raison du rendement fixe de
leur capital; en effet, tant et aussi longtemps qu’ils regoivent ce
rendement, ils ne sont pas justifiés d’intervenir dans la gestion. Les
actionnaires ordinaires sont les vrais propriétaires de la compagnie;
ils ont le droit de voter aux assemblées d’actionnaires, méme si dans
les grandes compagnies, ils n'exercent habituellement pas ce droit.
Ils participent aux bénéfices réalisés par la compagnie apres que les
dividendes convenus aient été versés aux actionnaires privilégiés. En
cas de liquidation, ils sont les derniers servis.
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Les actionnaires apportent un capital permanent ou stable a
l'entreprise; sur cette base et en fonction de son potentiel et de la
qualité de sa gestion, elle pourra obtenir un crédit aupreés de ses
fournisseurs, des institutions financiéres et des marchés financiers.

2. Les bénéfices non répartis ou déficits cumulés

Les bénéfices non répartis sont la partie des bénéfices de la
compagnie qui n'ont pas été versés en dividendes aux actionnaires
ayant été plutdt réinvestis pour financer des acquisitions d’actifs. Le
montant apparaissant au bilan est égal a la somme cumulée des
bénéfices réinvestis dans 'entreprise. Si, au cours d’'une année, la
compagnie verse des dividendes supérieurs a ses bénéfices, les
bénéfices non répartis sont diminués d’autant; en revanche, si elle
subit des pertes, les bénéfices non répartis cumulés sont diminués
du montant de ces pertes.

Nous avons présenté les principaux postes de sources de
financement de l'entreprise, mais il peut en exister d’autres. Par
exemple, si une compagnie a une filiale qu’elle ne dirige pas
entierement, c'est qu’il existe des investisseurs extérieurs qui détien-
nent un intérét minoritaire dans cette filiale. La partie de I'avoir des
actionnaires de cette filiale qu’ils détiennent apparait au bilan de la
maison-meére comme intérét minoritaire, mais il ne s’agit pas d’'une
dette puisque les investisseurs extérieurs sont actionnaires de la
filiale.

N

Le bilan est établi a une date donnée, le plus souvent le
31 décembre de chaque année, mais on peut choisir une autre date.
Certaines entreprises de vente au détail font le gros de leurs ventes
en fin d’'année et préferent choisir une autre date pour cloturer leurs
états financiers. Le bilan indique le montant et la composition des
actifs de la compagnie a cette date ainsi que la maniere dont ils ont
été financés. Un bilan dressé a une autre date pourrait donner une
image bien différente de I'entreprise si elle est sujette a des fluctua-
tions saisonnieres, les postes a court terme étant particulierement
sensibles a ces fluctuations.

2. Létat des résultats

L'état des résultats, établi pour une période déterminée, le
plus souvent un trimestre ou une année, montre les résultats de
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I'exploitation de l'entreprise pendant cette période et la maniére
dont elle y est parvenue. Ces résultats sont normalement des béné-
fices, mais peuvent aussi étre des pertes.

Pour obtenir ces résultats, I'entreprise doit réaliser des pro-
duits et engager des charges ou frais. L'état des résultats présente les
produits qu’une entreprise a réalisés pendant une période et les
charges qu'elle a engagées a cette fin.

A — Les produits

Pour la plupart des entreprises, les produits proviennent de la
vente de biens et de services et sont alors égaux aux ventes effec-
tuées pendant la période considérée. A ces produits ordinaires
résultant de l'exploitation normale de 'entreprise s’ajoutent occa-
sionnellement d’autres revenus provenant d’activités subsidiaires, tels
que les intéréts sur des placements a court terme, les dividendes sur
des investissements dans d’autres entreprises, les produits de ventes
d’'immobilisations, etc. Ces produits sont généralement présentés
sous des rubriques distinctes. Les produits se traduisent par des
augmentations nettes d’actifs, le plus souvent les comptes clients et
I'encaisse.

B — Les charges ou cofts

Pour réaliser ses produits, une entreprise, industrielle ou
commerciale, doit engager certaines charges dont les principales
catégories sont le colt des marchandises vendues ou coit des
produits fabriqués et vendus, les frais généraux, de vente et d’admi-
nistration, 'amortissement, les intéréts et les impots sur le bénéfice.

Les bénéfices équivalent a la différence entre les produits et
les charges engagées pour les réaliser. Ce montant qui apparait aux
états financiers dépend, dans une certaine mesure, des normes
utilisées pour mesurer et comptabiliser les produits et les charges.

3. L’état des bénéfices non répartis
L’état des bénéfices non répartis présente sommairement les

opérations qui ont modifié¢ les bénéfices non répartis pendant la
période considérée.
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Aux bénéfices non répartis du début de la période ou de la fin
de la période précédente, on ajoute le bénéfice net réalisé, puis on
en déduit les dividendes versés aux actionnaires privilégiés et ordi-
naires et les frais d’émission d’actions s’il y a lieu pour obtenir les
bénéfices non répartis a la fin de I'exercice.

4. Létat de l'évolution de la situation financiére

L'état de I'évolution de la situation financiere présente sous
une autre forme une information déja contenue dans le bilan et I'état
des résultats. Cet état indique, pour une période donnée, comment
les activités d’'une entreprise ont modifié sa situation financiére.

Traditionnellement, cet état, qu'on appelait aussi «état des
sources et utilisations de fonds », mettait en évidence les activités qui
avaient influé sur le fonds de roulement net, soit I'actif 2 court terme
net des dettes a court terme. Dans cette perspective, les sources de
fonds sont alors essentiellement générées par l'exploitation, les
émissions d’actions et d’obligations, les autres emprunts a long terme
et la vente d’immobilisations. Les principales utilisations de fonds
sont les achats d’immobilisations, les remboursements de dettes et
les paiements de dividendes. Lorsque, dans une période, les sources
de fonds sont plus importantes que leurs utilisations, le fonds de
roulement net augmente, et inversement.

Depuis 1985, dans la construction de I'état de I'évolution
financiere, I'accent est mis sur l'influence des activités de I'entreprise
sur ses liquidités* que sont I'encaisse et les placements a court terme
diminués des emprunts a court terme. L'état de I'évolution de la
situation financieére met en évidence l'influence des activités d’exploi-
tation, de financement et d’investissement pendant une période
déterminée sur les liquidités de l'entreprise.

On peut construire cet état a partir du bilan et de I'état des
résultats; il ne présente donc pas une information nouvelle mais
plutdt, sous une autre forme, une information déja disponible. Les
techniques d’analyse que nous présenterons ici ont été élaborées
surtout en fonction du bilan et de I'état des résultats.

4 Voir sur ce point A. FORTIN, Etat de I'évolution de la situation financiére, Sillery, Presses de
I'Université du Québec, 1987, pp. 1-3.
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5. Les notes aux états financiers

Les états financiers sont accompagnés de notes explicatives
que l'on peut regrouper en trois catégories: les normes comptables
utilisées, les précisions sur certains postes du bilan ou de l'état des
résultats et I'information nécessaire a l'investisseur pour évaluer la
situation financiere de l'entreprise mais qui, pour une raison ou
pour une autre, n’apparait pas aux états financiers.

A —Les normes comptables

L'entreprise a le choix entre plusieurs pratiques comptables
pour enregistrer une opération ou évaluer un poste du bilan,
notamment pour ’évaluation des stocks, la détermination de I'amor-
tissement, la date d’enregistrement des produits, la comptabilisation
de certaines charges, etc. Les résultats et la situation financiére
présentés par une entreprise peuvent étre fortement influencés par
le mode de comptabilisation choisi. Il est donc essentiel de connaitre
les conventions comptables adoptées pour analyser et interpréter des
états financiers; on trouve ces conventions dans les notes annexées
aux états. Ainsi, la compagnie Reitmans indique dans ses états
financiers de 1987° que ses titres négociables sont inscrits au prix
coltant; leur valeur marchande pourrait étre bien différente et il est
important de savoir que la valeur au bilan n’est pas nécessairement
celle que la compagnie pourrait obtenir de ces titres si elle décidait
de les revendre.

B — Précisions sur certains postes

Pour rendre les états financiers plus clairs et en simplifier la
lecture, certains détails et informations additionnelles sont fournis en
annexe, dans des notes, plutdt qu’intégrés aux états eux-mémes.
Ainsi, on décrit habituellement dans ces notes la composition des
stocks, des immobilisations, des dettes a long terme et du capital-
actions; cette information peut étre utile pour analyser la rentabilité
et évaluer le risque d’'une entreprise. Mais si ces données étaient
intégrées directement au bilan, elles en rendraient la lecture rébar-
bative et noieraient I'essentiel dans une masse de détails. A la note 8

5 Voir, dans I'annexe I, la note aux états financiers 1.d.
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de ses états financiers de 1987, Reitmans donne des précisions sur
ses résultats d’exploitation par région géographique. Cette informa-
tion sectorielle peut servir a analyser et a comprendre I'état des
résultats et le fait qu’elle soit placée dans les notes facilite la lecture
de l'état. Aprés une premiere lecture, on peut fouiller les notes des

états financiers pour y trouver les explications et précisions requises.

C — Informations additionnelles

Les notes annexées aux états financiers fournissent aussi d’au-
tres informations utiles a l'analyse et a la compréhension de la
situation financiere d’'une compagnie. Cette information peut porter
sur des engagements trop incertains pour qu’il soit justifié de passer
une provision ou sur des événements qui se sont produits depuis la

date de cloture des états financiers.

6. Les rapport des vérificateurs

Les états financiers soumis aux actionnaires ont fait au préa-
lable 'objet d'une vérification comptable externe. Le rapport des
vérificateurs prend habituellement la forme suivante:

Aux actionnaires de ABC limitée,

Nous avons vérifié le bilan de ABC limitée au ...,
ainsi que les états des résultats, des bénéfices non répar-
tis et de l'évolution de la situation financiere pour
lexercice terminé a cette date. Notre vérification a été
effectuée conformément aux normes de vérification gé-
néralement reconnues et a comporté, par conséquent,
les sondages et autres procédés que nous avons jugés
nécessaires dans les circonstances.

A notre avis, ces états financiers représentent fidéle-
ment la situation financiere de la société au ... ainsi que
les résultats de son exploitation et I'évolution de sa
situation financiere pour l'exercice terminé a cette date
selon les principes comptables généralement reconnus,
appliqués de la méme maniere qu’au cours de ['exercice
précédent.
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Dans la plupart des cas, l'opinion des vérificateurs est favo-
rable, cependant, il est important de la lire au cas ou des réserves
seraient exprimées.

Résumé

Les états financiers présentent, a une date donnée, la situation
financiére d’'une entreprise, I’évolution de cette situation par rapport
a une date antérieure, les résultats de ses activités dans l'intervalle et
I'utilisation de ces résultats. Ils comprennent le bilan, 'état des
résultats, I'état des bénéfices non répartis et I'état de I'évolution de la
situation financiere et sont accompagnés de notes qui en facilitent
l'interprétation.

Le bilan présente d’'une maniere abrégée et a une date déter-
minée la valeur des principaux types d’actifs d’'une entreprise et la
maniere dont ils sont financés. L'état des résultats montre les résul-
tats de l'exploitation de l'entreprise pendant cette période et la
maniere dont elle y est parvenue. L'état des bénéfices non répartis
donne une présentation sommaire des opérations qui ont modifié
les bénéfices non répartis pendant la période considérée. Pour
I'essentiel, I'état de I’évolution de la situation financiére présente,
sous une autre forme, une information déja disponible dans le bilan,
I'état des résultats et I'état des bénéfices non répartis; il indique,
pour une période donnée, comment les activités d’'une entreprise
ont modifié sa situation financiere. Les états financiers sont accom-
pagnés de notes explicatives qui peuvent étre classées pour 'essen-
tiel en trois catégories: les normes comptables utilisées, les préci-
sions sur certains postes du bilan ou de I'état des résultats et
l'information nécessaire a l'investisseur pour évaluer la situation
financiere de l'entreprise mais qui, pour une raison quelconque,
n'apparait pas aux états financiers. Les états financiers soumis aux
actionnaires et autres intéressés font l'objet d'une vérification ex-
terne; le rapport des vérificateurs est joint aux états financiers.






Chapitre

3

Instruments de l'analyse financiere

Introduction

L'analyse financiere porte sur une masse de données qui,
prises individuellement, ont une signification limitée; en effet, elles
ne permettent pas de porter un jugement sur la rentabilité d’une
entreprise ni sur les risques qu'elle court et fait courir a ses
créanciers, actionnaires et autres participants. Il est nécessaire de
comparer ces données a d’autres pour les interpréter. Par exemple,
si la température extérieure est de 30 degrés, cette donnée n’est
informative que si 'on connait I'échelle de mesure utilisée. Si la
température est mesurée sur I'échelle Celsius ou les températures de
congélation et d’ébullition sont fixées a 0 et 100 degrés respective-
ment, on a des points de référence auxquels on peut comparer la
température indiquée; la température de 30 degrés revét alors un
sens. Ce sens serait bien différent si 'on avait utilisé I'échelle
Fahrenheit pour laquelle les températures de congélation et d’ébulli-
tion sont respectivement de 32 et 212 degrés! En finance, nous
devons aussi avoir des valeurs de référence pour interpréter les
données disponibles.

Les données comparées doivent avoir une relation ou un lien
entre elles; il peut s’agir de valeurs prises par la ou les mémes
variables dans le temps pour une méme société, auquel cas, on fait
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I'analyse de séries chronologiques. On peut également comparer les
valeurs prises par certaines variables 2 un méme moment dans le
temps mais pour différentes sociétés; cette comparaison exige sou-
vent des ajustements des valeurs étudiées pour les rendre compa-
rables. La comparaison de données entre elles permet de dégager des
tendances, des déviations et des anomalies; des lors, on peut procé-
der a une analyse de ces phénomenes pour en isoler les causes et y
remédier, le cas échéant.

Ainsi, Inco a réalisé un bénéfice net de 177 000 $ en 1986. En
soi, ce chiffre peut sembler impressionnant, mais il le parait beau-
coup moins lorsqu’on le compare au bénéfice net réalisé I'année
précédente, soit 52 212 000 §. Le bénéfice a diminué de 99,7 % en
1986 par rapport a 1985. La comparaison du bénéfice d'une année a
celui de l'année précédente donne donc davantage de signification
au premier chiffre.

Par ailleurs, on peut vouloir comparer des données a un
méme moment dans le temps. Ainsi, si 'on compare le total des
dettes de Reitmans a celui de Dalmys, les deux compagnies étant
spécialisées dans la vente au détail de vétements féminins, on peut
penser que la premiere est plus endettée que la deuxieme et prend
davantage de risque financier; en effet, au 31 janvier 1987, les dettes
de Reitmans s’élevaient a 36 027 000 $, alors que celles de Dalmys au
28 février de la méme année étaient de 29 755000 $. Cependant,
I'impression change lorsqu'on examine le niveau de leurs actifs
respectifs: aux mémes dates, ils s'élevaient a 169028000 § et
60 871 000 $ respectivement. Le taux d’endettement (pourcentage des
actifs financés par la dette) de Reitmans était de 21,3 %, alors que
celui de Dalmys atteignait 48,9 %. Méme si le total des dettes de
Reitmans est plus élevé que celui de Dalmys, cette derniere com-
pagnie est comparativement plus endettée: un plus grand pourcen-
tage de ses actifs est financé par la dette. La comparaison du total des
dettes des deux compagnies tel quel n’avait pas grande signification.
La mise en relation des dettes de chacune avec leurs actifs donne un
éclairage nouveau et permet une comparaison plus significative et
plus pertinente entre les deux compagnies.

Pour comparer l'utilisation de la dette par ces deux com-
pagnies, nous avons mis en relation les dettes de chacune avec les
actifs qu’elles utilisaient. Nous avons donc construit un ratio finan-
cier, c’est-a-dire un rapport entre deux ou plusieurs variables finan-
cieres. L'analyse financiére requiert bien souvent que l'on construise
des ratios en mettant en relation les données disponibles de maniere
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a dégager leur signification. Les ratios ne sont pas construits au
hasard; ce sont des instruments de mesure et, a ce titre, ils sont
utilisés pour interpréter les états financiers et comprendre la situa-
tion d’'une entreprise et son évolution. Nous verrons plus loin dans
ce chapitre comment construire et interpréter des ratios financiers.

1. L’analyse de séries chronologiques

Une série chronologique est une série de valeurs prises par
une méme variable a des dates différentes; par exemple, la série des
ventes annuelles réalisées par une compagnie pendant la période
1979-1988 est une série chronologique. L'étude de ['évolution de
certaines variables dans le temps peut se faire directement, avec ou
sans représentation graphique, ou indirectement par une transforma-
tion des valeurs prises par les variables en indices ou encore au
moyen de calculs de taux de variation ou de taux de croissance. Pour
illustrer cette étude, considérons les ventes et le colt des marchan-
dises vendues (CMV) de la compagnie ABC pendant les années 1 a
10. Le tableau 3-1 présente ces données et la figure 3-1 en donne une
représentation graphique.

TABLEAU 3-1

Ventes et colt des marchandises vendues (CMV) de la compagnie ABC
(en milliers de dollars)

Années Ventes CMV
1 52958 37072
2 43 367 32 487
3 48 675 35 845
4 55 491 38856
5 69 367 48 459
6 74 237 50 543
7 87321 59 673
8 98 712 66 435
9 91 245 65 237

10 92 365 65986
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FIGURE 3-1

Ventes et colt des marchandises vendues de la compagnie ABC
(en millions de dollars)
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1.1. L’analyse directe de séries chronologiques

L'examen du tableau 3-1 et de la figure 3-1 révele que la
croissance des ventes de la compagnie ABC a été irréguliere pendant
la période. Apres une forte baisse pendant 'année 2, les ventes ont
cri a un rythme irrégulier jusqu’a l'année 8, ont subi une autre
baisse a I'année 9 puis une faible augmentation a I'année 10. Le cott
des marchandises vendues (CMV) a évolué parallelement aux ventes,
quoique ses variations semblent, a premiere vue, avoir été plus
faibles. Pour expliquer I'évolution des ventes et du colt des mar-
chandises vendues, il nous faudrait disposer d’informations sur la
nature des produits de la compagnie ABC, sa stratégie, la structure de
I'industrie a laquelle elle appartient, la conjoncture économique, etc.
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1.2. Les indices

Pour comparer et interpréter I'évolution de différentes varia-
bles, on peut ajuster les valeurs qu’elles prennent en les transformant
en indices ayant la méme valeur pour I'année de base. (L'année de
base choisie doit étre représentative et ne pas trop s’écarter de la
normale.) Ainsi, dans le cas de la compagnie ABC, on ne devrait pas
choisir I'année 1 comme année de référence, car les ventes semblent
avoir été particulierement élevées et dévier fortement par rapport 2a
la tendance pour le reste de la période. 1l semble plus approprié de
prendre I'année 2 comme année de référence et de donner une
valeur de 100 aux ventes et au colt des marchandises vendues de
I'année. (La valeur de 100 comme base est un choix purement
arbitraire.) Pour les autres années, la valeur ajustée est calculée en
divisant la valeur correspondante de la variable par sa valeur pour
I'année de référence et en multipliant le résultat par la base, soit
100 dans le cas présent. Ainsi, la valeur de 'indice des ventes pour
I'année 1 est égale a:

52 958
43 367

Le tableau 3-2 présente sous forme d’indices les ventes et le
colt des marchandises vendues de la compagnie ABC. L'examen de
ces données confirme l'impression de parallélisme que nous avions
quant a I'évolution des deux variables.

X 100 = 122,1

TABLEAU 3-2

Indices des ventes et du colt des marchandises vendues (CMV)
de la compagnie ABC

Années Ventes CMV
1 122,1 114,1
2 100,0 100,0
3 112,2 110,3
4 128,0 119,6
5 160,0 149,2
6 171,2 155,6
7 201,4 183,7
8 2276 204,5
9 210,4 200,8

10 213,0 203,1
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L'utilisation d’indices est particulierement recommandée lors-
qu'on doit comparer des variables qui prennent des valeurs tres
différentes comme c’est le cas pour I'évolution des ventes et des
bénéfices d’'une société.

1.3. Le taux de variation ou taux de croissance

A — Calcul et interprétation

L’¢tude de séries chronologiques peut étre facilitée par le
calcul de taux de variation ou de taux de croissance. Le tableau 3-3
présente les taux de croissance annuels des ventes et du cott des
marchandises vendues de la compagnie ABC pour les années 2 2 10
et la figure 3-2 en donne une représentation graphique.

TABLEAU 3-3

Taux de croissance des ventes et du colit des marchandises vendues (CMV)
de la compagnie ABC

(en %)

Années Ventes CMV
2 —18,1 —-124
3 12,2 10,3
4 14,0 8,4
5 25,0 24,7
6 7,0 43
7 17,6 18,1
8 13,0 11,3
9 -7,6 -1,8

10 12 L1

Le taux de croissance pour une année donnée est obtenu en
divisant la variation de la variable pendant I'année par sa valeur au
début de I'année. Par exemple, pour I'année 2, les ventes ont baissé
de 9591 milliers de dollars (43 367 — 52 958); le taux de croissance
des ventes pour cette année est donc égal a:

—9591
52958

= —18,1 %.
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FIGURE 3-2

Taux de croissance des ventes et du coit des marchandises vendues
de la compagnie ABC
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Lexamen du tableau 3-3 et de la figure 3-2 confirme les
observations précédentes: les deux variables ont connu une évolu-
tion parallele. Cependant, la variabilit¢ du colt des marchandises
vendues apparait un peu inférieure a celle des ventes. Le rythme de
croissance des ventes a été instable pendant toute la période et,
pendant les années 2 et 9, il a été négatif. Le calcul des taux de
croissance permet de déterminer avec plus de précision l'ampleur des
Sfluctuations.
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B — Les limites

1. Les valeurs absurdes du taux de variation

Dans certains cas, le taux de variation (ou taux de croissance)
ne se préte pas a une interprétation simple. Le taux de variation
correspond a la variation de valeur de la variable pendant une
période divisée par sa valeur au début ou 2a la fin de la période
précédente. Des difficultés d’interprétation peuvent provenir de va-
leurs particuliéres prises par la variable pendant la période de base.
Ainsi, si au cours d’'une année une variable prend une valeur tres
faible, son taux de variation pourrait devenir tres élevé l'année
suivante. Si le bénéfice net de la compagnie A connait 'évolution
indiquée au tableau 3-4, son taux de croissance a I'année 4 sera de:

10 500 000 — 500 000
500 000

= 2000 %

TABLEAU 3-4

Bénéfice net de la compagnie A

(en $)
Années Bénéfice net
1 9400 000
2 10 000 000
3 500 000
4 10500 000

Cependant, ce taux de croissance n’a pas une grande signification,
car le bénéfice de I'année de base, soit I'année 3, est anormalement
faible. Les difficultés d’interprétation sont encore accrues si la varia-
ble étudiée prend, durant I'année de base, une valeur nulle ou
négative. Dans le premier cas, le taux de variation devient infini;
dans le deuxieme, il devient négatif. On peut rencontrer ce type de
probleme lorsqu’on analyse I'évolution des dividendes et des bénéfi-
ces d'une société, les dividendes pouvant devenir nuls et les bénéfi-
ces négatifs.
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2. Le nombre de données

L'interprétation d’'un taux de variation ou de croissance n'a de
sens qu'en présence d’'une base de comparaison. Si on ne possede
des données que pour deux ans, on ne peut calculer qu'un taux de
variation (ou de croissance) et on ne dispose daucune base de
comparaison pour l'interpréter. Il est souvent nécessaire d’exiger des
données pour plus de deux ans, car la comparaison de ventes, de
bénéfices ou de taux de variation pour deux années a une portée
trés limitée. Si I'information disponible se limite aux chiffres de deux

- années, il est impossible de déterminer si les chiffres de la premicre
année sont représentatifs. Une baisse des ventes la deuxiéme année
par rapport 2 la premiére serait interprétée bien différemment selon
que les ventes de la premiére année ont été anormalement élevées,
anormalement faibles ou conformes a leur tendance antérieure. Pour
le savoir, il nous faut connaitre leur évolution antérieure.

C —Le taux de croissance moyen

Pour analyser I’évolution d’une variable, on peut facilement
mesurer le taux de croissance d’une période a l'autre; le calcul d'un
taux de croissance moyen sur plusieurs périodes pose certains
problémes. Nous allons examiner différentes méthodes de mesure
d’'un taux de croissance moyen en montrant les avantages et les
inconvénients de chacune.

1. La moyenne arithmétique

Si g, est le taux de croissance de la période ¢ pour la variable v,
Ur = Ur—1 . .
g = —— |, le taux de croissance moyen g selon la méthode de
Vi—1
la moyenne arithmétique est égal a:

Par exemple, dans le cas de la compagnie ABC, la moyenne arithmé-
tique du taux de croissance des ventes est égale a 72 %. Cest la
moyenne des taux de croissance annuels des ventes présentés au
tableau 3-3. Le calcul de ce taux moyen est simple, mais son
utilisation peut causer certains problemes comme le montre I'exem-
ple du tableau 3-5.
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TABLEAU 3-5

Ventes et taux de croissance de la compagnie B

Années Ventes Taux de croissance
¢ (%)
1 100 —
150 50
3 100 -33

Le taux de croissance moyen de la compagnie B est égal a 8,5 %, soit
Q, — [0} O,
509% — 33 % _ 17 % — 85%,
2 2
ce qui parait absurde si 'on considére que les ventes sont en fin de
période au méme niveau qu’au début. Le résultat appara1tra1t encore
plus absurde dans I'exemple du tableau 3-6.

TABLEAU 3-6

Ventes et taux de croissance de la compagnie C

Années Ventes Taux de croissance
(%) (%)
1 150 _
100 —-33
3 150 50

Le taux de croissance moyen est encore égal a 8,5 % et est
donc positif, alors que les ventes n’ont jamais dépassé le niveau de la
premiere année. Si les ventes alternaient a long terme entre 100 et
150, la croissance serait manifestement nulle, alors que le taux de
croissance moyen, calculé selon la méthode de la moyenne arithmé-
tique, serait positif et égal a 85 %.

2. La moyenne géométrique

A partir des symboles précédents, on peut définir la moyenne
géométrique de la maniere suivante:

1+gn=[10+g) A +g).(1+g)"
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1 + g, est la moyenne géométrique de 1 + g, mais

Uy — Uy (2 Uy — Vg Uy

1+g1=1+ = + P —
Vo Vg Vo (2
U, — U (%
l+g=1+20"7"=2
Uy Uy
Uy — Uy — v
1+gn=1+n nlo
Up—1 Up—1

d’ou

U1 (%) % 1/ 1%
1+gm=[—><—><...>< "j"=[—"}””
() (4] Uy — Vo
Up l1/n
Vo

Dans le cas de la compagnie ABC, la moyenne géométrique du
taux de croissance est égale a:

[92 365}1/9
gn=|——] -1
52958

En effet, 7 = 9 car la période couverte comprend 9 intervalles.

gm = (1,7441)'° — 1
1,06375 — 1
=64%

Dans le cas de la compagnie B, la valeur de g, serait de:

150 100 |2
100 150

v

ce qui est beaucoup plus réaliste que le résultat obtenu avec la
moyenne arithmétique.

Le calcul selon la moyenne géométrique présente toutefois un -
inconvénient: la moyenne qui résulte de ce calcul ne dépend que
des valeurs initiale et finale de la variable sans considération aucune
pour les valeurs intermédiaires. La moyenne ainsi calculée n’est
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valable que si les deux valeurs utilisées sont représentatives et ne
sont pas anormalement élevées ou faibles. Dans le cas de la compa-
gnie ABC, le chiffre de I'année 1 semble anormalement élevé comme
on peut le constater a 'examen du tableau 3-1 et de la figure 3-1; de
plus, le chiffre de 'année 10 pourrait étre anormalement faible, car il
semble inférieur au montant que permettrait de prévoir une extrapo-
lation de la tendance passée.

Le calcul du taux de croissance moyen avec la moyenne
géomeétrique est une méthode simple qui est surtout valable lorsque
la croissance est réguliere.

3. La tendance

On peut également estimer le rythme de croissance d’une
variable par sa tendance. Si le taux de croissance g est constant,

v =0o(1+g) (1)

ou ¢ représente le temps. La croissance de la variable v est alors
exponentielle.

Si les ventes connaissent des fluctuations aléatoires autour de
cette tendance, la relation entre les ventes de la période ¢ et celles de
la période 0 peut s’écrire:

v = o (1 + )€, 2)
ou €, est un terme aléatoire de moyenne 1.
L'équation (2), aprés transformation logarithmique s'écrit:
Inv, =Invy + tIn(1 + g) + In€, 3
ou In représente le logarithme naturel.
L'équation (3) est une relation de la forme:
Inv, =ar+ b+ u, (4)

In v, est une constante correspondant au parametre b dans I'équation
(4); In(1 + g) correspond au paramétre a de cette méme équation
et In€, a w,. Par conséquent, si les ventes ou toute autre variable ont
tendance a croitre a un rythme exponentiel, leur logarithme est en
relation linéaire avec le temps. Il est alors possible de mesurer cette
tendance au moyen d’une régression linéaire.
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La régression linéaire permet d’estimer les parameétres a et b
de l'équation (4); u, est un terme résiduel aléatoire. Inv, est la
variable dépendante et ¢ la variable explicative ou indépendante. On
donne a ¢ la valeur 1 pour I'année de base, 2 pour I'année suivante et
ainsi de suite. Ainsi, si on analysait la croissance des ventes d’une
société pour la période 1978-1987, on donnerait a I'année 1978 la
valeur 1, a 'année 1979 la valeur 2, et ainsi de suite.

L'estimation de a permet d’obtenir une estimation de g. En
effet,

a =In(1+g)
e“=1+g
g =e* -1

ou e = 2718.
Nous allons illustrer cette méthode avec la compagnie ABC. Le
tableau 3-7 présente les transformations de variables effectuées.

TABLEAU 3-7

Transformations de variables

Années Ventes In(ventes)
1 52958 10,8773
2 43367 10,6775
3 48 675 10,7929
4 55491 10,9240
5 69 367 11,1472
6 74237 11,2150
7 87321 11,3773
8 98 712 11,5000
9 91245 11,4213

10 92 365 11,4335

La régression linéaire du logarithme naturel des ventes sur le
temps donne le résultat suivant:

Inv = 0,0920¢ + 10,6307.

L'estimation de a nous donne donc 0,0920. On peut alors
estimer le taux de croissance moyen a:

e%20 — 1 = 9,64 %.
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On peut également utiliser le coefficient a tel quel comme
mesure approximative de la croissance. Le taux de croissance serait
alors estimé a 9,2 %. Lorsque le taux de croissance n’est pas tres
élevé, les deux procédés de calcul donnent des résultats tres pro-
ches.

L'estimation de g obtenue, 9,64 %, est supérieure a celle
obtenue par la moyenne géométrique, ce qui était prévisible car
cette derniére était calculée a partir d'une donnée initiale anormale-
ment élevée (et donc en dehors de la tendance), ce qui a pour effet
de sous-estimer le taux de croissance.

La méthode de la tendance tient compte de l'ensemble des
~observations, donnant ainsi une meilleure estimation. Elle présente
cependant une difficulté: On ne peut I'utiliser lorsque la variable
prend une valeur négative puisqu’il n’existe pas de logarithme pour
des nombres négatifs. Par conséquent, on pourra toujours utiliser
cette méthode pour l'analyse de la croissance des ventes, qui ne
peuvent étre négatives; en revanche, les bénéfices peuvent étre
négatifs certaines années, auquel cas, il faut utiliser une autre mé-
thode pour estimer et analyser le taux de croissance.

Par ailleurs, pour mesurer la tendance d’une variable qui
connait des variations cycliques, il est plus juste de faire I'estimation
sur un ensemble de cycles complets, autrement la tendance serait
surestimée ou sous-estimée, comme on peut le constater a 'examen
du tableau 3-8. Cette conclusion vaut aussi pour la moyenne arithmé-
tique et pour la moyenne géométrique.

Comme on peut le remarquer a I'étude du tableau 3-8 et de la
figure 3-3, les ventes de la compagnie D ont traversé deux cycles.
Apres une période d’expansion, elles atteignent un sommet a 'année
4, diminuent et atteignent un plancher a 'année 7, connaissent une
nouvelle période de croissance pendant les années 8 a 10 et décli-
nent a nouveau au cours des années 11 et 12.

Si on calcule le taux de croissance pendant 'ensemble de la
période selon la méthode de la tendance, on obtient un taux de
4,6 %. Cette période semble couvrir deux cycles et il apparait justifié
de considérer ce taux comme représentatif du rythme de croissance
des ventes de la compagnie D.

Si on avait calculé également le taux de croissance par la
méthode de la tendance pour les années 1 2 10, on aurait obtenu un
taux de 5,6 % ; ce taux aurait été moins pertinent que le précédent,
car les ventes de l'année de base correspondent 2 un creux, tandis
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TABLEAU 3-8

Ventes de la compagnie D
(en milliers de dollars)

Années Ventes
1 43510
2 50 765
3 57 239
4 67 457
5 65985
6 59 763
7 58 634
8 66873
9 75219
10 84 340
11 76218
12 74312
FIGURE 3-3
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que celles de la derniere année, soit I'année 10, correspondent au
sommet du cycle suivant. Le taux de croissance aurait alors été
surestimé.

Inversement, si on avait calculé le taux de croissance pour les
années 4 a 12 par la méme méthode, on aurait obtenu un taux de
3,0 %. Mais ce taux ne pourrait non plus étre considéré comme
représentatif, car la période couverte ne comprend pas un nombre
de cycles complet. Les ventes de I'année de base correspondent a un
sommet, tandis que celles de la derniere année correspondent au
creux du cycle suivant et le taux de croissance est alors sous-estimé.

1.4. L’analyse de l'évolution des ventes
de Reitmans et de Dalmys

Nous allons illustrer les techniques d’analyse de séries chrono-
logiques avec les compagnies Reitmans et Dalmys. Le tableau 3-9
présente I’évolution des ventes de Reitmans et de Dalmys pendant la
période 1978-1987 et la figure 3-4 en donne une représentation
graphique.

TABLEAU 3-9

Ventes de Reitmans et de Dalmys
(en milliers de dollars)

Années Reitmans Dalmys
1978 159 768 52539
1979 174028 61 000
1980 213 867 65479
1981 234 602 80 629
1982 255601 92 384
1983 265998 98 474
1984 282 347 107 268
1985 293 811 111074
1986 335765 131 054
1987 349 346 149 097

Il semble, a 'examen de ce tableau et de cette figure, que les
ventes de chacune des compagnies ont connu une croissance assez
réguliere, augmentant chaque année. Toutefois, la différence de taille
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des deux compagnies, qui se reflete dans le niveau des ventes, rend
difficile la comparaison des données telles quelles.

FIGURE 3-4

Ventes de Reitmans et de Dalmys
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TABLEAU 3-10

Indices des ventes

Années Reitmans Dalmys
1978 100,0 100,0
1979 108,9 116,1
1980 133,9 124,6
1981 146,8 153,5
1982 160,0 175,8
1983 166,5 187,4
1984 176,7 204,2
1985 183,9 2114
1986 2102 2494

1987 218,7 283,8
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Le tableau 3-10 donne les indices des ventes des deux com-
pagnies pour la période 1978-1987; on a choisi une base de 100 pour
1978. La construction d’indices permet de constater que la croissance
des ventes de Dalmys est nettement supérieure a celle de Reitmans.
L'indice de Dalmys atteint 283,8 comparativement a 218,7 pour
Reitmans; en d’autres termes, les ventes de Dalmys ont été multi-
pliées par 2,8, alors que celles de Reitmans l'ont été par 2,2.

Le tableau 3-11, donne les taux de croissance annuels des
ventes des deux compagnies. L'examen de ce tableau révele que le
taux de croissance des ventes de chaque compagnie a connu des
variations importantes pendant la période bien que la croissance
nous ait paru a premiere vue réguliere a 'étude du tableau 3-9 et de
la figure 3.4.

TABLEAU 3-11

Taux de croissance des ventes

Années Reitmans Dalmys

(%) (%)
1979 893 16,10
1980 22,89 7,34
1981 9,70 23,14
1982 8,95 14,58
1983 4,07 6,59
1984 6,15 8,93
1985 4,06 3,55
1986 14,28 17,99
1987 4,04 13,77

Le tableau 3-12 donne les taux de croissance moyens des
ventes de Reitmans et de Dalmys. Les différentes mesures de la
croissance donnent des résultats assez proches pour chaque com-
pagnie. Il appert que Dalmys a connu, en moyenne pendant la
période, une croissance des ventes nettement supérieure a celle de
Reitmans, soit approximativement 12 % par an comparativement 2
9% pour cette derniére. A ce stade, pour expliquer cet écart,
I'analyste doit obtenir des informations additionnelles sur les poli-
tiques, stratégies et investissements de chaque compagnie.
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TABLEAU 3-12

Taux de croissance moyens des ventes

Reitmans Dalmys
(%) (%)
Taux de croissance arithmétique 9,2 12,4
Taux de croissance géométrique 91 12,3
Tendance 8,7 11,7

2. Les ratios

Les ratios sont des rapports entre deux ou plusieurs quantités;
ils permettent de rendre comparables des données qui ne le sont pas
directement. Par exemple, on ne peut comparer directement des
données telles que les bénéfices provenant de sociétés de tailles
différentes; cependant, en ajustant ces données par rapport a la taille
de l'entreprise, en les divisant par une variable telle que les ventes,
les actifs ou l'avoir des actionnaires, on les rend comparables.

De plus, les ratios sont construits de maniére 4 mettre en
évidence une relation de cause a effet entre deux ou plusieurs
variables financieres. Par exemple, si on estime que les ventes
devraient avoir une influence sur le niveau des comptes clients, on
peut construire un ratio qui serait le rapport entre les comptes
clients et les ventes; I'étude de ce ratio permettrait d’analyser I'in-
fluence effective des ventes sur les comptes clients. Dans cette
perspective, les ratios peuvent étre considérés comme des instru-
ments de mesure.

2.1. Les ratios comme instrumenits de mesure

Les ratios servent a mesurer certaines variables telles que
lefficacité dans l'utilisation des capitaux, la capacité d’acquitter les
dettes a court terme, le risque financier, la rapidité de recouvrement
des comptes clients, etc. Ces variables constituent des indicateurs de
la santé financiére d'une entreprise et sont utilisées pour formuler
un diagnostic a son sujet. Les ratios sont donc construits en fonction
des variables que l'on veut mesurer.
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Les analystes financiers s’intéressent essentiellement a deux
variables: la rentabilité de 'entreprise et les risques qu’elle court. Les
autres €léments que 'on s’efforce de mesurer et d’analyser, tels que
la liquidité¢ et lefficacité dans l'utilisation des actifs par exemple,
peuvent étre considérés comme complémentaires. Les ratios que
nous présenterons devront donc étre construits en fonction de ces
deux variables que nous voulons mesurer et analyser pour interpré-
ter les états financiers.

Il existe des ratios standard qui sont généralement utilisés,
mais on peut en créer d’autres pour analyser une situation spécifique et
mesurer des phénomenes particuliers. Pour mesurer une variable
financiere, il est nécessaire au préalable de la définir avec précision.
A partir de 13, on doit construire un ratio qui corresponde autant que
possible a cette définition. Ainsi, si on s’intéresse a la rentabilité du
point de vue des actionnaires, on peut définir la variable comme
étant l'efficacité de [l'utilisation de leurs capitaux ou la relation
existant entre les ressources qu’ils ont investies dans I'entreprise et
le rendement qu’ils en ont retiré dans une période donnée. On peut
des lors construire un ratio pour mesurer la rentabilité ainsi définie:
ce sera le rapport entre le rendement qui appartient aux actionnaires
et les capitaux qu’ils ont investis dans l'entreprise.

Les bénéfices nets représentent le résultat net de 'exploitation
apres avoir pris en considération les charges associées aux services
fournis par les participants autres que les actionnaires. Ils appartien-
nent aux actionnaires et peuvent leur étre versés en dividendes
et/ou étre réinvestis pour eux dans l'entreprise; les bénéfices nets
constituent donc le rendement des actionnaires. Les capitaux qu'’ils
ont investis dans l'entreprise a 'occasion d’émissions d’actions et par
le réinvestissement de bénéfices sont mesurés en comptabilité par
'avoir des actionnaires. Par conséquent, on peut construire un ratio
qui corresponde a la définition que nous avons donnée de la
rentabilité du point de vue des actionnaires en divisant les bénéfices
nets par I'avoir des actionnaires. On a alors établi une relation entre
le rendement des capitaux et le montant investi. Ce ratio porte le
nom de taux de rendement de I'avoir des actionnaires.

Dans les cas de Reitmans et de Dalmys (dont les états finan-
ciers de 1987 sont annexés a la fin de l'ouvrage), le taux de
rendement de l'avoir des actionnaires s'élevait pour I'année finan-
ciere 1987:

pour Reitmans a: 14 910 000
—=112%
133 001 000
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et pour Dalmys a:
16 28
1093328 S
30383 055

On peut remarquer que, dans ce calcul, on a utilisé I'avoir des
actionnaires de fin de période comme mesure des capitaux investis.
Les ratios que nous avons obtenus nous donnent une mesure de la
rentabilité des capitaux investis par les actionnaires de chacune des
compagnies pendant 'année financiere 1987. Il ressort que Reitmans
a réalisé pour ses actionnaires cette année-la une rentabilité deux
fois plus élevée que Dalmys. Nous verrons comment interpréter ces
résultats au chapitre 4.

Le ratio présenté ci-dessus sert a mesurer la rentabilit¢ du
point de vue des actionnaires telle qu’elle a été définie. Mais d’autres
mesures peuvent étre utilisées; en effet, on pourrait construire une
mesure non pas a partir de valeurs comptables, mais plutot a partir
de valeurs boursiéres. Le rendement de l'actionnaire serait alors
composé de dividendes et de gain en capital, ce gain n’étant pas
nécessairement réalisé. Le montant investi serait la valeur de I'action
en début de période; l'investisseur peut, a2 n'importe quel moment,
liquider son placement ou maintenir ses capitaux investis. La déci-
sion implicite de ne pas liquider en début de période équivaut a une
décision d’investir a cette date. La rentabilit¢ du point de vue des
actionnaires serait alors mesurée par le ratio Rendement en divi-
dendes et gain en capital/Valeur de I'action en début de période. Par
exemple, si le prix d’'une action en début d'année est de 16 § et en
fin d’'année de 18 §, et si pendant I'année elle a donné droit a un
dividende de 1 §, le taux de rendement de l'actionnaire est, selon
cette méthode de mesure, de:

(18 —16) + 1
16

Le gain en capital est égal a la différence entre le prix de I'action en
fin d’année (18 $) et son prix en début d'année (16 §); il n’est pas
nécessaire qu’il soit réalisé pour étre pris en considération.

= 18,75 %.

Ces deux mesures donnent habituellement des résultats diffé-
rents. On pourrait construire d’autres ratios pour mesurer la méme
variable et aboutir a des résultats encore différents; par exemple, les
bénéfices nets auraient pu étre divisés par l'avoir des actionnaires
moyen pendant I'année au lieu de sa valeur en fin d'année.
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On peut donc utiliser plusieurs méthodes pour mesurer une
méme variable et aboutir a des résultats plus ou moins différents
chaque fois. Le choix du ou des ratios utilisés doit étre effectué en
fonction de la précision avec laquelle la variable qui nous intéresse
est mesurée et de la lumiere que I'analyse du ratio permet de fournir
sur la situation de l'entreprise et son évolution.

Dans bien des cas, on ne peut mesurer exactement la variable
qui nous intéresse, car les ratios ne donnent qu'une approximation.
Pour atténuer quelque peu ce probleme, on peut utiliser différents
ratios construits indépendamment, chacun donnant une mesure ap-
proximative. Les analystes financiers ont développé un grand nombre
de ratios dont certains se recoupent et donnent sensiblement la
méme information. Quelquefois, un ratio peut étre déduit d’'un autre
et lui est donc parfaitement corrélé; c’est notamment le cas du taux
d’endettement (Dettes/Actifs) et du ratio Dettes/Capitaux propres.
Les actifs étant égaux a la somme des dettes et des capitaux propres,
les deux ratios donnent la méme information; il serait, par consé-
quent, futile de vouloir faire une présentation exhaustive de tous les
ratios financiers qui ont été développés. Dans cet ouvrage, seuls les
ratios les plus pertinents pour analyser la rentabilité et le risque
d’'une entreprise seront présentés.

2.2. Les bases de comparaison des ratios

Comme n’'importe quelle autre donnée, considérés isolément,
les ratios ne fournissent qu'une information tres limitée; ils prennent
davantage de sens lorsqu’ils sont comparés a des valeurs de réfé-
rence. Ainsi, le taux de rendement réalisé sur 'avoir des actionnaires
d'une compagnie ou son taux d’endettement a une année donnée
ont un sens tres limité; leur signification est accrue lorsqu’ils sont
comparés a d’autres ratios construits de fagon semblable.

Pour analyser et interpréter les ratios d'une compagnie, on
peut utiliser quatre types de ratios de référence: 1) les ratios passés
de la méme compagnie; 2) les ratios de quelques proches concur-
rents; 3) les ratios moyens de I'industrie; et 4) des normes que la
compagnie s’est fixées ou qu’elle a acceptées ou encore qui ont été
développées par les spécialistes de I'analyse financiére.
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A — Les ratios passés de l’entreprise

Un ratio peut étre comparé aux ratios antérieurs de la méme
entreprise afin de constater ['évolution de la variable que [l'on
entend mesurer et de noter la tendance qui se dégage et les écarts
par rapport a cette tendance, s’il y a lieu.

Si une tendance se manifeste, le role de I'analyste est alors de
I'expliquer, ce qui peut 'amener a rassembler des informations
additionnelles. Par exemple, s'il constate que depuis plusieurs an-
nées le taux de rendement de l'avoir des actionnaires a tendance 2
baisser, I'analyste devra expliquer cette baisse et isoler les facteurs
qui y ont contribué de maniere que les administrateurs puissent
I'enrayer et rectifier la situation ou, si l'analyste est extérieur 2
I'entreprise, de maniére a prévoir I'évolution du ratio dans l'avenir.
Si, au contraire, ce taux de rendement a eu tendance 2 s’élever, il
sera important de découvrir 2 quels facteurs on doit ce succes de
maniére a les renforcer et a prolonger cette tendance. De plus, si des
écarts importants, qu’ils soient a I'avantage ou au désavantage de
I'entreprise, se manifestent par rapport a4 une tendance, I'analyste
doit les expliquer de maniére a dégager ses sources de vulnérabilité
et les facteurs qui peuvent améliorer ses réalisations’.

La comparaison des ratios d’'une entreprise avec ses ratios
passés permet donc de remarquer un changement important ou une
situation anormale et d’attirer I'attention des administrateurs et ana-
lystes sur ce changement ou cette anomalie. Pour qu'une telle
comparaison soit valide, il faut naturellement que l'entreprise garde
les mémes méthodes comptables pour dresser ses états financiers
ou, si elle en change, que 'on soit capable d’ajuster les données en
conséquence. Il est évident — et pourtant cela peut facilement étre
négligé — que si les données utilisées dans la construction des ratios
sont mesurées de facon différente, leur comparaison peut donner
lieu a des interprétations erronées. De méme que l'on ne compa-
rerait pas des températures exprimées sur I'échelle Celsius a des
températures basées sur I'échelle Fahrenheit ou des sommes expri-
mées en dollars canadiens a d’autres sommes exprimées en dollars
américains, on ne peut comparer telles quelles des données élabo-
rées a partir de méthodes comptables différentes.

! Voir L. Ron HuBBaRD, « New Post Formula, The Conditions Formulas », Organization Execu-
tive Course, Los Angeles, Bridge Publications, 1986, pp. 419-422.
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Pour que l'analyse et la comparaison des ratios passés soient
instructives, il est de plus nécessaire de disposer de séries de
données suffisamment longues. La plupart des compagnies donnent
dans leurs états financiers un sommaire de leur évolution et de leur
résultats pendant les 5 ou 10 années précédentes. Si 'on ne disposait
que des données pour deux ans, la portée de I'analyse serait trés
limitée; en effet, si 'on constatait une amélioration sensible une
année par rapport a 'année précédente, on ne pourrait déterminer
s'il s’agit d'un retour a la normale aprés une période de crise ou de
résultats exceptionnellement bons. Ne pouvant interpréter la base
dont on part, on ne serait pas en mesure d’analyser et d’interpréter
I'évolution ultérieure.

Pour que I'analyse des ratios passés soit valide, il faut encore
que la compagnie ne change pas tellement son domaine d’exploita-
tion au moyen d’acquisitions d’entreprises dans d’autres secteurs,
que nous ayons en fait affaire a deux compagnies différentes, sauf en
ce qui concerne le nom. Remarquons toutefois que les administra-
teurs qui ont acces aux données internes de I'entreprise possedent
I'information nécessaire pour effectuer une telle analyse en tenant
compte du changement d’orientation réalisé.

La comparaison des ratios récents dune entreprise avec ses
ratios bistorigques peut donc se révéler tres fructueuse si I'on dispose
de données comparables pour une période assez longue. Elle permet
de dégager et d'expliquer les tendances qui se manifestent et les
écarts par rapport a celles-ci et de connaitre ainsi les forces et les
faiblesses de 'entreprise.

B — Les ratios d’entreprises concurrentes

Les ratios d'une entreprise peuvent étre comparés avec ceux
d'un ou plusieurs concurrents. Cette comparaison permet de déceler
les forces et les faiblesses relatives de la compagnie en question, de
signaler des anomalies et d’ovienter les recherches explicatives. Ainsi,
si un concurrent a une rentabilit¢ supérieure a la ndtre, nous
sommes intéressés a connaitre les sources de cette différence de
manieére a pouvoir modifier notre stratégie et nos politiques. Ou
encore, si un concurrent se finance davantage que notre compagnie
par la dette, on peut étre intéressé a examiner l'influence de cette
stratégie sur sa rentabilité et son risque de maniere a envisager soi-
méme une telle stratégie.
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Pour qu'une comparaison des ratios de deux ou plusieurs
compagnies ait un sens, il faut naturellement qu’elles aient les
mémes activités; en effet, la nature de la demande, son caractere plus
ou moins aléatoire, sa sensibilit¢é a la conjoncture, la structure
concurrentielle de I'industrie et les techniques de production varient
d'un secteur a l'autre et influencent la rentabilité et le risque des
entreprises qui font partie de chacun. La plupart des ratios sont donc
influencés par le secteur d’appartenance de I'entreprise et les compa-
raisons interentreprises doivent, en regle générale, se faire a I'inté-
rieur d'une méme industrie. Ainsi, il est justifi¢ de comparer les
ratios de Dalmys a ceux de Reitmans puisque ces compagnies sont
toutes deux spécialisées dans la vente au détail de vétements fémi-
nins. Mais il ne serait pas informatif de comparer les ratios de
Reitmans avec ceux de Domtex, entreprise industrielle productrice
de textiles.

Dans certains cas, méme lorsque des entreprises appartien-
nent 2 un méme secteur, il est difficile d’effectuer des comparaisons
valables entre elles en raison de la diversification de leurs activités.
C'est le cas si la décomposition des postes du bilan et de I'état des
résultats n'est pas suffisamment détaillée pour mener des analyses
individuelles pour chaque secteur d’activité.

Méme si plusieurs compagnies sont spécialisées dans le méme
secteur, cela ne suffit pas a rendre valide la comparaison de leurs
ratios: il faut en plus que les méthodes comptables utilisées pour
présenter les états financiers soient comparables. En outre, la compa-
raison de deux compagnies sujettes a des fluctuations saisonniéres
peut étre faussée si leurs états financiers sont établis 2 des dates
différentes. Ces facteurs ne rendent pas automatiquement invalide la
comparaison de tous les ratios mais réduisent plutot I'information
que l'on peut tirer de l'analyse.

C — Les ratios moyens de l'industrie

On peut comparer les ratios d'une entreprise aux ratios
moyens des entreprises de l'industrie ou du secteur auquel elle
appartient. Plusieurs compagnies, la plus connue au Canada étant
Dun & Bradstreet, calculent et compilent des ratios moyens pour un
grand nombre d’industries. La décomposition tres fine des industries
assure une assez bonne homogénéité des entreprises a l'intérieur de
chaque catégorie et une certaine représentativité aux ratios ainsi
calculés. Un exemple des ratios élaborés par Dun & Bradstreet en
1987 est présenté en annexe.
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Les ratios calculés constituent des moyennes des ratios d’un
échantillon d’entreprises appartenant a la méme industrie. Pour que
la comparaison d’un ratio d’'une entreprise individuelle avec le ratio
moyen correspondant ait un sens, il faut, naturellement, que ces
ratios soient construits de la méme maniere. De plus, et cela va de
soi, il importe que les données ayant servi a la construction de
chacun portent sur la méme période; cela est particulierement
important pour les ratios qui sont influencés par la conjoncture
économique, tels que les ratios mesurant la rentabilité. En fait, pour
que les ratios moyens soient significatifs, il faut qu'ils soient cons-
truits a partir de données calculées selon les mémes méthodes
comptables, pour les mémes périodes et pour des entreprises sem-
blables.

Dans certains cas, la moyenne peut étre fortement influencée
par les valeurs extrémes prises par les ratios de certaines compa-
gnies; il serait alors préférable d’éliminer ces valeurs extrémes dans
le calcul de la moyenne ou dutiliser la médiane de l'industrie
comme base de comparaison. Dans un classement ordonné de
valeurs, la médiane est la valeur centrale, celle qui est située au
milieu du classement. Supposons que I'on étudie la compagnie C et
que l'industrie a laquelle elle appartient soit représentée par
11 compagnies ayant, une année donnée, les taux de rendement de
l'avoir des actionnaires inscrits au tableau 3-13.

TABLEAU 3-13

Taux de rendement d’un échantillon d’entreprises

Taux de rendement Avoir des actionnaires
Compagnies (%) (en milliers de dollars)
H 17,5 23 245
B 16,9 79 587
D 16,6 12376
A 16,2 9765
F 15,3 145 623
G 14,6 4328
J 13,1 76 893
E 12,7 223 476
C 10,9 34512
K 3,7 12563
I —18,6 7 654
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Le taux de rendement moyen pour lindustrie pour cette
année est estimé par la moyenne des taux des rendements indivi-
duels des entreprises de 1'échantillon, soit 10,8 %. La compagnie C a
un taux de rendement légerement supérieur a la moyenne, mais il
serait injustifié d’en conclure qu’elle est en meilleure posture que la
moyenne des compagnies de son industrie. Le taux de rendement
moyen est fortement influencé par les résultats de la compagnie I qui
sont nettement inférieurs a ceux des autres compagnies du secteur.
Si I'on ne tenait pas compte de cette compagnie, le taux de rende-
ment moyen de I'industrie serait estimé a 13,75 % et la situation de la
compagnie C apparaitrait beaucoup moins favorable. Cependant, la
décision d’éliminer complétement certaines valeurs observées ou,
comme cela se fait également, de les remplacer par des valeurs
moins extrémes, a un caractere arbitraire. Dans le cas présent,
pourquoi ne pas éliminer également du calcul de la moyenne le taux
de rendement de la compagnie K qui apparait, lui aussi, tres différent
de celui des autres compagnies?

La compagnie C occupe le neuvieme rang parmi les 11 compa-
gnies; la position médiane est occupée par la compagnie G qui se
trouve au sixieme rang avec un taux de rendement de 14,6 %. La
rentabilité de la compagnie C apparait donc plutdt faible par rapport
a celle de son industrie. Le choix du ratio médian permet d'éliminer
les problemes causés par les valeurs extrémes lorsqu’on utilise la
moyenne.

L'utilisation de la moyenne de lindustrie souléve un autre
probléme: celui de la pondération du ratio de chaque compagnie de
I'échantillon. Dans 'exemple précédent, on a pondéré chaque com-
pagnie de la méme maniere, mais une pondération des ratios en
fonction de l'importance relative des compagnies renseignerait
mieux sur la situation de l'industrie. Dans le cas du taux de rende-
ment de l'avoir des actionnaires, une pondération en fonction de
I'importance relative de chaque compagnie donnerait une meilleure
estimation du rendement réalisé par dollar investi dans l'industrie.
Dans I'exemple précédent, le taux de rendement pondéré en fonc-
tion de l'avoir des actionnaires est de 13,5%. Pour obtenir ce
résultat, on doit, pour chaque compagnie, multiplier le taux de
rendement par le pourcentage de I'avoir des actionnaires total qui
appartient a cette compagnie, puis additionner les résultats ainsi
obtenus. Par exemple, 'avoir des actionnaires de la compagnie H est
de 23245000 $ alors que la somme des avoirs des actionnaires des
11 compagnies est de 622 368 000 $. La pondération donnée au taux
de rendement de la compagnie H est donc de 3,73 % (23 245 000/



54 CHAPITRE 3

622 368 000). Le produit du taux de rendement de la compagnie H
par ce facteur de pondération donne 0,006527 (0,175 X 0,0373). La
somme de ces éléments calculés pour chaque compagnie donne un
total de 13,5%.

Si l'on faisait abstraction de la compagnie I, dont le taux de
rendement est particulieérement faible, le taux de rendement pondé-
ré serait de 13,9 %. La faible différence entre les deux taux est due au
fait que cette compagnie a une petite taille par rapport a 'ensemble.

La comparaison d'une compagnie avec la moyenne de l'in-
dustrie permet de déceler des écarts et des anomalies, et fournit des
indices pour orienter les recherches ultérieures sur les facteurs de
risque et de rentabilité de la compagnie. Ainsi, si le délai de
recouvrement des comptes clients d'une compagnie est nettement
supérieur a la moyenne de l'industrie, 'analyste devra s’interroger
sur les raisons de cet écart: il pourrait s’agir d'une politique de crédit
trées souple de maniere a faciliter les ventes, d’'un laxisme dans la
perception des comptes clients ou d’autres raisons encore. La compa-
raison avec la moyenne de l'industrie permet de constater une
anomalie; I'analyse subséquente devrait permettre d’en déceler les
causes et d'apporter des corrections nécessaires le cas échéant.

Un écart entre une compagnie et son industrie n'est pas
nécessairement mauvais. Les conditions de fonctionnement, la struc-
ture de production, les modes de financement, le degré d’intégration
des activités, la taille des entreprises peuvent différer a I'intérieur
d'une méme industrie et entrainer des différences normales dans les
ratios des entreprises qui en font partie. Ainsi, si une industrie jouit
d’'importantes économies d’échelle, on peut s’attendre que les entre-
prises de plus petite taille aient une rentabilit¢ inférieure 2 la
moyenne; cela n’est donc pas le signe d’'une mauvaise gestion, mais
plutdt que l'entreprise n’a pas encore atteint une taille optimale.

Par ailleurs, si une compagnie a un ratio tres différent de la
moyenne ou de la médiane de l'industrie, il est possible que ce soit
I'industrie qui ait un comportement anormal et non la compagnie.
Néanmoins, une comparaison avec 'industrie permet de déceler des
anomalies éventuelles; le role de l'analyste est ensuite d’expliquer
I'écart qu’il a constaté.

Les institutions qui publient des ratios moyens par industrie ne
donnent habituellement pas d’information sur la distribution des
ratios a I'intérieur de I’échantillon étudié. Il pourrait étre intéressant
de connaitre I'écart type de chaque ratio afin de déterminer si un
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écart entre le ratio de I'entreprise étudiée et celui de I'industrie est
suffisamment élevé pour étre significatif et mériter une analyse
approfondie.

D — Les normes

A des fins d’interprétation, un ratio peut étre comparé a une
norme. La norme peut étre un objectif que s'est fixé la compagnie,
ou une contrainte imposée par un créancier; elle peut aussi étre
développée par des analystes financiers sur la base de leur expérience
et de leur jugement.

Une entreprise pourrait se fixer comme objectif une marge
bénéficiaire nette (rapport Bénéfices nets/Ventes) de 5 % ; cet objec-
tif constitue une norme a laquelle elle peut comparer les résultats
obtenus, puis analyser les écarts pour déterminer pourquoi I'objectif
n'a pas été atteint ou encore comment elle a réussi 2 le dépasser.

Les créanciers peuvent, au moment d’accorder un prét, impo-
ser des restrictions quant aux valeurs que peuvent atteindre certains
ratios tels que ceux qui mesurent la liquidité de I'entreprise ou son
risque financier. Ces ratios constituent alors des normes; l'entreprise
et les analystes financiers sont amenés 4 comparer les ratios réels
avec ces normes pour vérifier si elles sont respectées et pour estimer
la probabilité qu’elles continuent a I'étre dans l'avenir.

Des analystes ont également développé des normes pour
certains ratios d’apres leur expérience et leur jugement. Ainsi, pen-
dant longtemps on a considéré que le ratio Actifs 4 court terme/
Passif 2 court terme devrait étre supérieur a 2. Il peut étre difficile de
justifier ce chiffre, toutefois, les sources de financement se sont
longtemps fiées a ce ratio et a cette norme pour juger du crédit d’'un
emprunteur potentiel. La rentabilité et le risque d’'une société ainsi
que les ratios qui les mesurent peuvent étre fortement influencés par
la nature des produits et de l'industrie et par les méthodes d’exploi-
tation utilisées, et, de ce fait, on ne peut s’attendre a ce que les ratios
soient comparables d’une industrie a I'autre. Il est donc douteux que
I'on puisse appliquer des normes générales a I'ensemble des entre-
prises dans I'économie.
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2.3. Les principes généraux d’interprétation
des ratios

L'examen des bases de comparaison utilisées pour interpréter
les ratios nous montre que ceux-ci servent d’avertisseurs des anoma-
lies éventuelles. Lorsqu'une anomalie est décelée, d'autres ratios
peuvent en localiser l'origine.

Les ratios ne permettent pas, dans bien des cas, dexpliquer
complétement les anomalies rencontrées, mais ils peuvent nous aider
a orienter les recherches ultérieures ou a poser les questions adé-
quates. L'analyse des ratios d’'une compagnie peut, par exemple, nous
amener a conclure que sa faible rentabilit¢é est due a des frais
généraux élevés par rapport a ceux de ses concurrents; cela pourrait
étre attribuable 2 une mauvaise gestion, 2 des salaires de cadres
anormalement élevés, a la petite taille de l'entreprise qui doit
répartir ses colts fixes sur un faible volume de ventes, etc. A ce
stade, I'analyse financiere nous permet de formuler des hypotheses,
mais non de les vérifier car, pour ce faire, il nous faut obtenir de
I'information additionnelle interne 2 I'entreprise.

La capacité des ratios de signaler des anomalies et d’aider 2 les
expliquer dépend de la validité des données utilisées pour leur
calcul. Un ratio étant le rapport de deux valeurs comptables, il
souffre des mémes lacunes que celles-ci. Si les données comptables
ne correspondent pas a la réalité, I'information transmise par le ratio
en est faussée. Il faut se garder de conclure hativement a une erreur
de gestion si un ratio se détériore, car cette détérioration pourrait
étre grandement compensée par ailleurs. Ainsi, un ralentissement
dans le délai de recouvrement des comptes clients pourrait étre dg,
non pas a un relachement de la gestion, mais plutot 2 un changement
de politique de la compagnie en vue d’augmenter ses ventes et se
traduire par une rentabilité accrue. Les ratios sont des indicateurs et
les causes de leurs variations peuvent étre complexes.

Par ailleurs, la variation d’un ratio peut étre causée par un
changement au numérateur ou au dénominateur; ainsi, une baisse
du taux d’endettement (Dettes/Actifs) peut trés bien étre accompa-
gnée d'une hausse de l'endettement, si le financement par les
actionnaires et les actifs augmentent plus vite que les dettes. De
méme, une hausse du ratio Colt des marchandises vendues/Ventes
ne reflete pas nécessairement une baisse de productivité, mais
pourrait étre attribuable a une baisse du prix de vente. Le ratio
signale donc un changement; c’est I'analyse qui permet d’en cerner
les causes.
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Résumeé

L'analyse financiére peut porter sur des séries chronologiques
ou sur des données tirées d'une méme période. Plusieurs outils
peuvent étre utilisés pour étudier les séries chronologiques, notam-
ment les figures, les taux de croissance annuels, les taux de croissan-
ce moyens et les mesures de tendance.

L'analyse financiere utilise également des ratios qui sont des
rapports entre deux quantités apparaissant aux états financiers. Ils
sont construits de maniére 4 mesurer certaines variables auxquelles
s'intéressent particulierement les actionnaires, créanciers et autres
participants: ce sont la rentabilité de 'entreprise avec laquelle ils ont
un lien et les risques qu’elle court.

Pour analyser et interpréter un ratio, il faut le comparer a
d’autres; la base de comparaison peut étre constituée par les ratios
passés de l'entreprise, les ratios des principaux concurrents, les
ratios moyens de l'industrie ou encore une norme. Pour que la
comparaison soit valide, il faut que les ratios soient construits de la
méme maniére et qu'ils portent sur des périodes comparables. Leur
interprétation est valable si les données comptables utilisées repré-
sentent bien la réalité.






Chapitre

4

Rentabilité

Introduction

Le fonctionnement d’'une entreprise nécessite I'investissement
de capitaux en encaisse, comptes clients, stocks, machines, immeu-
bles, terrains, etc. Or les entreprises et autres agents économiques
sont en concurrence pour obtenir les capitaux que requiert I'acquisi-
tion de ces actifs; en effet, les plans et projets existants dans
I'économie ne peuvent tous étre financés en raison de 'insuffisance
des capitaux. Dans ce contexte de rareté, les épargnants placent leurs
fonds en fonction du rendement attendu ou promis et du risque
qu’ils estiment courir. Ils s’efforcent d’obtenir le rendement le plus
élevé possible pour un niveau de risque donné ou de prendre le
moins de risque possible pour atteindre un taux de rendement
déterminé. De plus, ayant une aversion pour le risque, ils s’attendent
a recevoir un taux de rendement en proportion des risques qu’ils
courent.

L'un des rdles d’'un administrateur financier est de veiller a ce
que les capitaux investis soient utilisés de la facon la plus efficace ou
la plus rentable possible, compte tenu des risques que les bailleurs
de fonds acceptent de prendre, de maniere a satisfaire leurs exigen-
ces et attentes. En général, les préteurs veulent un rendement fixe,
dont I'obtention dépend de lefficacité avec laquelle la compagnie
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utilise les capitaux mis a sa disposition; les actionnaires ont droit aux
résultats nets de I'exploitation et sont directement intéressés a ce que
la gestion des capitaux investis soit aussi efficace que possible.

La rentabilité peut étre définie comme l'efficacité dans I'utilisa-
tion des capitaux investis. Cette efficacité peut étre considérée du
point de vue des actionnaires seuls et du point de vue des fournis-
seurs de capitaux.

1. La mesure et I'analyse de la rentabilité
du point de vue des actionnaires

Les actionnaires ont droit aux profits ou bénéfices réalisés par
I'entreprise. Ces bénéfices ou profits constituent leur rendement; en
effet, ils équivalent aux produits diminués des charges engagées
pour les réaliser. Ils peuvent donc étre interprétés comme le mon-
tant restant une fois que tous les autres participants a l'activité de
I'entreprise ont requ leur rémunération. Dans une économie carac-
térisée par la propriété privée des moyens de production, le profit
‘remplit des fonctions essentielles : il permet a l'entreprise de croitre et
‘de prendre des risques.

Pour croitre, une entreprise doit augmenter ses actifs. Lorsque
ses ventes croissent, si ses conditions de crédit demeurent les
mémes, ses comptes clients s’élevent parallelement. Elle doit égale-
ment ajuster sa production et ses stocks pour satisfaire le nouveau
niveau de la demande et si les ventes poursuivent leur hausse, la
capacité de production devra tot ou tard étre haussée.

L'entreprise en croissance doit donc obtenir des capitaux pour
financer de telles augmentations d’actifs. Pour cela, elle peut faire
appel aux banques, émettre des obligations et ainsi augmenter ses
dettes a court et a long terme, mais les créanciers exigent habituelle-
ment un coussin de protection constitué par le capital fourni par les
actionnaires pour s’assurer d’étre remboursés ou, a tout le moins,
pour limiter leurs pertes en cas de difficulté de l'entreprise. Les
actionnaires doivent donc augmenter continuellement leur finance-
ment pour que l'entreprise puisse croitre en réinvestissant des
bénéfices et/ou en participant 2 de nouvelles émissions d’actions.
Dans I'un comme lautre cas, il faut que l'entreprise réalise des
bénéfices satisfaisants, autrement elle ne pourra attirer de capitaux.
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Les profits que réalise une entreprise lui permettent égale-
ment de prendre des risques. Dans une économie de marché,
I'entreprise est soumise a toutes sortes d’aléas tels les changements
dans les golts des consommateurs, la conjoncture économique
défavorable, les difficultés d’approvisionnement, les gréves, les guer-
res de prix dans l'industrie, etc. De plus, elle doit innover pour
survivre, adapter ses méthodes de production pour réduire ses cofits,
introduire de nouveaux produits, adapter ses produits pour répon-
dre a des changements dans les gotts des consommateurs, etc. Elle
court donc continuellement des risques. Si, pour une raison ou pour
une autre, la demande pour ses produits baisse, elle peut devenir
incapable de régler ses dettes et étre mise en faillite; elle doit donc,
pour assurer sa survie, se protéger contre ces aléas. S’il existait une
assurance couvrant ces types de risque, on accepterait facilement que
I'entreprise verse une prime pour s’en prévaloir et fixe ses prix de
vente en conséquence. Mais une telle assurance n’existe pas et
I'entreprise doit assurer elle-méme sa protection. Les profits qu’elle
réalise lui permettent de se protéger contre les pertes éventuelles,
d’innover et de s’adapter continuellement.

La rentabilité est donc une condition de survie pour I'entrepri-
se, ce qui explique que les actionnaires et tous les autres participants
s’y intéressent. Nous allons d’abord examiner la mesure et I'interpré-
tation de la rentabilité du point de vue des actionnaires, puis nous
verrons comment linstrument de mesure peut étre analysé de
maniere a prolonger son interprétation.

1.1. La mesure de la rentabilité du point de vue
des actionnaires

La rentabilité a ét¢ définie comme étant l'efficacité dans l'utili-
sation des capitaux. Du point de vue des actionnaires, on doit mettre
en relation les profits ou bénéfices réalisés et qui leur appartiennent
avec les capitaux qui ont été utilisés a cette fin. Le ratio de rentabilité
qui en résulte est le rapport entre les bénéfices et I'avoir des
actionnaires et porte le nom de taux de rendement de l'avoir des
actionnaires.

Les bénéfices sont pris avant postes extraordinaires de manie-
re que les comparaisons avec d’autres compagnies et les analyses de
tendance soient plus valables. Dans les postes extraordinaires sont
enregistrés les gains ou pertes qui ne découlent pas de T'exploitation
normale de l'entreprise et qui peuvent méme résulter de décisions
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prises au cours d’exercices financiers antérieurs; il n’est donc pas
pertinent de les prendre en considération tels quels pour évaluer la
gestion de l'année ou ils sont enregistrés ou pour prévoir les
bénéfices futurs.

Le calcul du taux de rendement de l'avoir des actionnaires
peut étre illustré a partir des données du tableau 4-1 tirées du
rapport annuel de Inco pour 1986.

TABLEAU 4-1

Inco
(en milliers de dollars américains pour 1986)

Bénéfices nets* 177
Dividendes sur actions privilégiées 16787
Dividendes sur actions ordinaires 20433
Actions privilégiées 153483
Actions ordinaires

Capital-actions 439259

Surplus d’apport 61036

Bénéfices non répartis 495818
Avoir des actionnaires ordinaires 996113
Avoir des actionnaires 1149596

* L'état des résultats d’Inco (pour 1986) ne fait apparaitre aucun poste extraordinaire; on peut donc utiliser
les bénéfices nets tels quels pour calculer le taux de rendement de I'avoir des actionnaires.

Le taux de rendement de l'avoir des actionnaires ainsi défini
est égal a:

77
1149 596

Le taux de rendement réalisé en 1986 sur les capitaux fournis par les
actionnaires d'Inco a été presque nul ou négligeable. Toutefois, cette
mesure n’est pas complete. On remarque en effet que Inco a deux
catégories d’actionnaires: des actionnaires privilégiés et des action-
naires ordinaires. Les premiers ayant droit a des dividendes fixes, le
taux de rendement doit étre différent d’'une catégorie a l'autre; on
devrait donc différencier ces deux groupes d’investisseurs dans
'analyse. Nous allons mettre I'accent ici sur les actionnaires ordi-
naires qui ont droit au bénéfice résiduel lorsque les autres partici-
pants ont recu leur rémunération, qui assument les risques en dernier

O,
b
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ressort et qui peuvent voter aux assemblées d’actionnaires. La renta-
bilité de leur investissement est liée directement a celle de I'entrepri-
se.

Les bénéfices (ou les pertes) qui appartiennent aux actionnai-
res ordinaires sont les bénéfices nets desquels on déduit les dividen-
des des actionnaires privilégiés. Si ces dividendes ne sont pas versés,
il faut néanmoins en faire la soustraction dans le calcul du rende-
ment, car ils doivent étre payés avant le versement de quelque
dividende que ce soit aux actionnaires ordinaires, sauf s’ils ne sont
pas cumulatifs, ce qui est tout 2 fait exceptionnel. Méme s’ils ne sont
payés que plus tard, ils sont imputables a I'exercice en cours. Le
capital investi est mesuré par l'avoir des actionnaires ordinaires,
donc le taux de rendement de I'avoir des actionnaires ordinaires est
égal a:

177 = 16787  —16610
= = —1,66 %.
996 113 996 113

Méme si Inco a versé des dividendes a ses actionnaires privilégiés et
ordinaires, sa rentabilité a été négative en 1986. La rentabilité appa-
rait maintenant plus faible que précédemment; le capital fourni par
les actionnaires ordinaires a été réduit et les dividendes qu’ils ont
regus n’ont pas été gagnés cette année, mais ont été prélevés sur les
bénéfices réalisés antérieurement.

1.2. La validité du taux de rendement
de lavoir des actionnaires comme
instrument de mesure

Pour que le taux de rendement de l'avoir des actionnaires
constitue une bonne mesure de la rentabilité, il faut que son mode
de construction soit adéquat et que ses composantes soient bien
mesurées.

A —Le mode de construction

Pour que la mesure de la rentabilité soit valide, le ratio utilisé
doit mettre en relation le rendement réalisé avec les capitaux utilisés
a cette fin. Or l'avoir des actionnaires, qui correspond aux capitaux
mis a la disposition de l'entreprise par les actionnaires, n’est pas
constant pendant la période de réalisation des bénéfices. Si une
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entreprise émet des actions en cours d’année, elle ne peut utiliser les
capitaux ainsi recueillis que pendant une partie de l'année et ils
apparaitront dans l'avoir des actionnaires de fin d’année. De méme,
les bénéfices sont réalisés tout au long de l'année et on ne peut
considérer que ceux qui ont été réinvestis 'ont été pour I'ensemble
de I'année. L'avoir des actionnaires a la fin de 'année ne correspond
donc pas aux capitaux effectivement utilisés pendant I'année pour
produire le bénéfice. Idéalement, il faut mesurer les capitaux investis
par l'avoir des actionnaires moyen pendant la période considérée et
non l'avoir des actionnaires en fin de période. En général, la
moyenne de l'avoir des actionnaires en début et en fin de période
fournit une bonne estimation qui pourrait toutefois étre biaisée si
I'entreprise faisait une importante émission d’actions au début ou 2
la fin de l'exercice financier. L'utilisation de la moyenne de I'avoir
des actionnaires en début et en fin de période sous-entend que les
capitaux nouveaux rentrent en moyenne au milieu de la période de
calcul.

Bien qu’il soit théoriquement préférable de faire le calcul du
taux de rendement a partir de I'avoir des actionnaires moyen, en
pratique, les conclusions de I'analyse sont peu susceptibles d’étre
modifiées par l'utilisation de I'avoir des actionnaires de fin de
période. En effet, 2 moins d’'une importante émission d’actions en fin
de période, on observe toujours les mémes tendances et les mémes
déviations ou écarts par rapport a ces tendances: seul le niveau
absolu du taux de rendement est influencé. Nous verrons plus loin
que, en raison des difficultés de mesure comptable des composantes
de ce ratio, dans I'analyse et l'interprétation du taux de rendement,
ce sont les tendances et les déviations qui se dégagent et non son
niveau absolu qui importent.

Le tableau 4-2 et la figure 4-1 montrent I'influence sur le taux
de rendement d'une mesure basée sur l'avoir des actionnaires
moyen plutdt que sur l'avoir des actionnaires de fin de période pour
la compagnie Reitmans.

TABLEAU 4-2

Taux de rendement de l'avoir des actionnaires de la compagnie Reitmans
(en %)

1987 1986 1985 1984 1983

Taux de rendement en fonction
de Pl'avoir moyen 11,6 17,6 13,5 15,2 15,6
Taux de rendement en fonction
de l'avoir de fin d’année 11,2 16,3 129 14,3 14,9
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Etant donné que I'avoir des actionnaires est 2 la fin de chaque
année supérieur 2 son montant en début d’année, le taux de rende-
ment calculé-en fonction de I'avoir moyen est toujours supérieur a
celui calculé en fonction de l'avoir de fin d’année. Mais, comme le
montre la figure 4-1, on observe les mémes fluctuations avec des
amplitudes comparables.

FIGURE 4-1

Taux de rendement de l'avoir des actionnaires
de la compagnie Reitmans

Fin d'année

Taux de rendement (en %)

I I I
1983 1984 1985 1986 1987

Années
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B — La validité de la mesure des bénéfices

Pour que le taux de rendement de l'avoir des actionnaires
donne une bonne mesure de la rentabilité, il faut encore que ses
composantes soient bien mesurées. Or le bénéfice effectivement
réalisé peut étre différent du bénéfice apparaissant aux états finan-
ciers. Le bénéfice d’'une période est égal a la différence entre les
produits de cette période et les frais engagés pour les réaliser. On
peut rencontrer des difficultés dans la mesure des produits et des
charges.

1. La mesure des produits

La réalisation de produits nécessite un ensemble d’activités de
planification, d’organisation, de production, de promotion, de vente,
de livraison, de service apres-vente, etc. Pour informer régulierement
les actionnaires et autres intéressés, on doit découper le temps en
périodes ou exercices financiers d'une maniere plus ou moins
arbitraire du point de vue de 'entreprise. Toutes les activités condui-
sant 2 la réalisation d'un produit n'ont pas nécessairement lieu
pendant la méme période, il faut donc choisir une période spécifi-
que ou se passe une activité essentielle pour enregistrer le produit.
Habituellement, c’est la période ou a lieu la vente qui est choisie
pour ce faire, mais ce n'est pas nécessairement le cas; en effet, le
produit peut étre enregistré a mesure que le service est fourni ou
que la production est réalisée, dans le cas de contrats 2 long terme,
et mesuré en fonction du pourcentage d’achévement. La production
de certains équipements peut sétaler sur plus d'une année. Le
produit peut aussi étre enregistré apres le reglement s'il existe des
doutes sur le montant a recevoir.

Il est clair que le choix de la période ou l'on enregistre le
produit a un effet sur le bénéfice que l'on présente aux états
financiers. Toutefois, I'analyse ne serait faussée que si 'on faisait des
comparaisons de rentabilité a partir de chiffres de bénéfices calculés
selon des méthodes différentes. Si la compagnie est cohérente dans
sa méthode d’enregistrement du produit, on peut faire l'analyse
historique de ses ratios. Et si ses concurrents utilisent la méme
méthode, la comparaison est valide.

L'analyste doit cependant rester alerte et examiner si la métho-
de de comptabilisation utilisée n’est pas susceptible de gonfler
indiment les bénéfices en enregistrant des produits non gagnés.
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L'exemple de Grandma Lee illustre de facon frappante 'influence du
mode de comptabilisation sur le montant des produits apparaissant
aux états financiers. Dans ses états financiers de 1981, la compagnie
déclarait des produits de 12608901 $ pour l'exercice terminé le
30 juin 1981; dans ceux de 1982, en appliquant d’autres normes de
comptabilisation des produits, elle déclarait pour le méme exercice
se terminant le 30 juin 1981 des produits de 8 789 965 §.

2. La mesure des charges

Une fois le produit déterminé, il faut en déduire les charges
associées a sa réalisation pour obtenir le bénéfice net de la période.
D’autres problémes de mesure se posent alors.

Les charges associées a la réalisation d'un produit peuvent
S'étaler sur plusieurs périodes avant, pendant et apres cet événement.
Ainsi, plusieurs charges sont associées a la vente d'une automobile,
par exemple, des frais de recherche et développement pour mettre
au point le modele, des frais d’études de marché pour juger du
potentiel de ventes, des frais d’entrainement et de perfectionnement
du personnel, des colts de production incluant les cofits des ma-
tieres premieres, de la main-d’ceuvre et 'amortissement des équipe-
ments utilisés, des frais d’administration et des frais généraux de
I'entreprise, des frais de promotion du produit, des frais de garantie,
etc. Le calcul du bénéfice sur une base périodique suppose que 'on
puisse déterminer pour chaque type de charge au produit de quelle
période elle a été associée ou a contribué. Les difficultés d’une telle
tache conduisent a I'adoption de procédures d’allocation des charges
susceptibles de fausser la mesure du bénéfice.

Certaines catégories de charges peuvent, de par leur nature,
avoir un effet sur plusieurs périodes. Les charges de publicité
devraient naturellement avoir un effet dans la période ou elles sont
effectuées, mais elles contribuent aussi a faire connaitre la compa-
gnie et les marques de ses produits au dela de la période ou elles
sont faites, facilitant ainsi les ventes des périodes ultérieures; ces
charges sont cependant comptabilisées dans la période ou elles sont
engagées. La prudence justifie cette norme; il serait par ailleurs trés
difficile d’estimer l'influence de la publicité sur les ventes futures et
on devrait se fonder sur le jugement des administrateurs plutét que
sur des éléments objectifs pour ce faire. Le choix d'une telle norme
entraine une surestimation des charges et une sous-estimation du
bénéfice de la période en cause.
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Les charges de recherche et développement visant a créer de
nouveaux produits et a2 améliorer les produits existants sont essen-
tiellement orientées vers l'avenir; on peut s’attendre que leur in-
fluence se fasse surtout sentir dans les périodes subséquentes, mais
elles sont généralement comptabilisées dans I'exercice méme ou
elles ont été effectuées. Cette pratique sous-estime le bénéfice.

Ces pratiques ont un impact sur le bénéfice surtout lorsque
I'entreprise connait une forte croissance; en effet, ses charges de
publicité et de recherche et développement sont alors habituelle-
ment élevées et augmentent en fonction des ventes. La sous-estima-
tion des bénéfices est d’autant plus importante que ces charges sont
élevées et en croissance. Toutefois, dans la mesure ou la compagnie
est cohérente dans sa pratique comptable, il est encore possible
d’analyser sa rentabilité pour déceler les tendances et les écarts par
rapport a celles-ci. De plus, si ses concurrents adoptent la méme
pratique qu’elle, on peut comparer leurs états financiers et ratios.

Les frais généraux et d’administration sont imputés a I'exercice
financier au cours duquel ils ont été engagés. Les activités administra-
tives d'une période ont cependant une influence qui dépasse cette
période; en effet, elles reglent certains problemes résultant du passé
et préparent I'avenir. Il serait en pratique impossible de déterminer
la part des frais généraux et administratifs qui est véritablement
attribuable au produit réalisé pendant une période donnée. 1l en va
également ainsi des charges d’intéréts.

Pour calculer le bénéfice, il faut estimer le colt d'utilisation
des immobilisations. Une entreprise utilise un ensemble d’équipe-
ments et de batiments dans le cadre de son exploitation. Les équipe-
ments s'usent et deviennent désuets, les batiments vieillissent et les
immobilisations se déprécient au cours de I'exploitation. L'amortisse-
ment est le constat comptable de cette dépréciation résultant de
I'usure ou de la désuétude; pour chaque période, I'amortissement
doit refléter la dépréciation des immobilisations pendant cette pério-
de. Cette charge peut étre mal évaluée si les immobilisations le sont
elles-mémes ou si le mode de calcul de I'amortissement n’est pas
adéquat.

Les immobilisations sont inscrites au bilan a leur cott d’acqui-
sition ajusté pour tenir compte de I'amortissement passé. En période
d'inflation, le colt de remplacement est supérieur 2 la valeur comp-
table des immobilisations, par conséquent, le colt ou la valeur
marchande du service fourni par les immobilisations est supérieur 2

N

I'amortissement calculé a partir du colOt d’acquisition. En d’autres
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termes, 'amortissement est alors sous-évalué et le bénéfice suréva-
lué.

De plus, le montant de I'amortissement dépend de la modalité
(amortissement linéaire, accéléré, proportionnel a lutilisation de
I'équipement, etc.) et du taux choisis par 'administration de I'entre-
prise. Il est difficile d’estimer précisément la durée de vie utile des
équipements et batiments utilisés; des entreprises ayant des activités
semblables peuvent avoir des méthodes d’amortissement différentes
sans que l'analyste puisse déterminer objectivement si une méthode
estime mieux la dépréciation qu’une autre. Dans la mesure ou une
entreprise utilise toujours la méme méthode d’amortissement, on
peut analyser sa rentabilité, du moins quant 2 ses tendances et a ses
écarts. Le niveau de ses bénéfices et sa capacité de verser des
dividendes peuvent par contre étre surestimés si le cotlt de rempla-
cement des immobilisations dépasse leur colt d’acquisition.

Dans certains cas, une entreprise engage des charges apres
que la vente ait été effectuée et que le produit ait été enregistré. Ce
peut étre le cas si l'entreprise s’est engagée a fournir un service
apres-vente dans le cadre d'une garantie ou si elle doit remplacer
des pieces défectueuses. Dans la mesure ou les colts du service
apreés-vente sont prévisibles, on peut inscrire une provision a cet
effet. Cependant, si ces charges additionnelles n’avaient pas été
prévues, elles sont imputées, peut-étre 2 titre extraordinaire, a 'exer-
cice au cours duquel elles sont assumées et non 2 I'exercice au cours
duquel le produit correspondant a été réalisé. Il s’ensuit alors une
surestimation du bénéfice d'une année et une sous-estimation du
bénéfice d’une autre.

Le bénéfice peut également étre modifié par diverses activités
visant soit a le faire paraitre plus élevé, soit a donner I'impression
d’'une croissance réguliere. L'analyste financier doit étre alerte pour
déceler de tels embellissements.

3. Les activités d’embellissement

Il est dans 'intérét d’'une société de voir ses bénéfices croitre
régulierement. Une telle stabilité dans la croissance donne une
impression de sécurité et constitue un attrait pour les investisseurs. Il
peut donc étre tentant pour des administrateurs de présenter une
telle image et d'utiliser certains artifices pour ce faire, notamment en
changeant de méthode comptable, en modifiant des opérations ou
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en effectuant une estimation inadéquate de certains frais lorsque
cette estimation nécessite une opinion des administrateurs’.

Le choix d’'un mode de traitement comptable peut avoir une
influence forte sur le bénéfice d’une société. Ainsi, un chan-
gement de norme comptable peut modifier considérablement 1'évo-
lution des bénéfices déclarés. Un tel changement pourrait étre tout a
fait justifié ou au contraire n’étre qu'un moyen de présenter une
image de croissance stable ou de faire paraitre une baisse de
bénéfice moindre que ce quelle est réellement. L'influence du
changement sur les principaux postes touchés est généralement
précisée dans les notes aux états financiers: les actionnaires et autres
intéressés ne peuvent donc étre trompés par le changement que s 115
font une lecture superficielle des états financiers.

En 1979, Massey-Fergusson a changé sa méthode de compta-
bilisation des ventes a ses concessionnaires nord-américains. Depuis
1973, les ventes étaient comptabilisées comme produits au moment
du reglement par le concessionnaire, mais en 1979, il fut décidé de
les comptabiliser comme telles au moment de I'expédition des
marchandises. La société expliqua ce changement en invoquant trois
objectifs: 1) utiliser les mémes méthodes comptables que ses princi-
paux concurrents de maniere a faciliter les comparaisons; 2) unifor-
miser ces méthodes a lintérieur de la société; et 3) éliminer le
besoin d’'une double comptabilité alors que les créanciers deman-
dent des états financiers basés sur une comptabilisation des ventes au
moment de l'expédition. Ce Changement de norme comptable a
haussé le bénéfice par action de 0,45 $ 2 1,58 $. Les raisons invo-
queées par la société pour expliquer sa décision semblent tout 2 fait
défendables; on peut toutefois se demander, étant donné l'influence
du Changement sur le bénéfice par action, si cette décision n’était pas
liée a d’autres considérations.

Les changements de normes comptables causent le probléme
pratique de la comparabilité des données. Les états financiers présen-
tés dans un méme rapport annuel le sont normalement selon les
mémes normes comptables et ajustés, si nécessaire; mais pour
comparer des données financieres sur une longue période, on est
amené a étudier des données provenant de différents rapports
annuels et un changement de méthode comptable peut compliquer
cette analyse. Plusieurs études visant a vérifier 'hypothese de I'effi-
cience des marchés financiers ont conclu que les changements de

' F. WorTHY, « Manipulating Profits: How it’s Done », Fortune, 25 juin 1984, p. 50 sgq.
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norme comptable étaient sans effet sur la valeur des actions® Ainsi,
dans leur évaluation des actions, les investisseurs ne se laisseraient
donc pas influencer par des activités d’embellissement de cette
nature.

Une société pourrait également changer I'allure de ses bénéfi-
ces en modifiant son fonctionnement: elle pourrait retarder certaines
charges dont l'effet ne se fait pas sentir immédiatement telles que les
charges d’entretien et de recherche ou encore accélérer ou retarder
des expéditions a la fin de I'année en fonction de leffet visé. Elle
pourrait aussi réaliser des gains en capital au moyen de certaines
opérations telles que des ventes de titres ou d'immeubles et ainsi
compenser une déficience quant a l'exploitation. Ces transactions
permettent, sur le plan comptable, de réaliser un gain une année
donnée alors qu’en fait les actifs en question ont pu gagner de la
valeur sur une longue période. Naturellement, les gains résultant de
ces transactions sont enregistrés comme extraordinaires et seuls les
analystes faisant une lecture superficielle des états financiers peuvent
s’y tromper.

Pour embellir ses résultats, une compagnie peut encore, par
diverses mesures telles que des escomptes ou des conditions de
crédit particuliéres, amener ses clients a devancer leurs achats en fin
d'année financiére et ainsi présenter un volume de ventes plus
important et donc de meilleurs résultats.

Les activités visant a modifier le fonctionnement méme de la
société et a présenter de meilleurs résultats sont beaucoup plus
difficiles 2 déceler. La plupart des actifs qu’utilise une entreprise dans
le cadre de son exploitation peuvent perdre de la valeur, soit a la
suite d’'erreurs de gestion, soit en raison de circonstances indépen-
dantes. La constatation comptable de cette perte de valeur est basée
sur le jugement des administrateurs qui peuvent retarder ce constat
si, par ailleurs, les bénéfices de I'année sont inférieurs a la normale.
Ces manipulations peuvent porter sur des stocks désuets, des préts
bancaires ou des comptes clients douteux et des investissements qui
ont échoué. 1l est tres difficile pour 'analyste de déceler ces formes
de manipulation puisqu’il n’a pas acces aux données internes de la
société; c’est aux vérificateurs qu’incombe cette tiche.

* Voir en particulier T. R. ARCHIBALD, « Stock Market Reaction to Depreciation Switchback », The
Accounting Review, janvier 1972, pp. 22-30; H. HONG, R. KAPLAN et G. MANDELKER « Pooling-vs-
Purchase: The Effects of Accounting for Mergers on Stock Prices », The Accounting Review,
janvier 1978, pp. 31-47.
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Le bénéfice peut donc étre sous- ou surévalué en raison des
normes comptables utilisées pour le mesurer ou de diverses activités
d’embellissement, d’oti une sous- ou une surestimation possible du
taux de rendement de 'avoir des actionnaires. Mais, la validité de ce
taux de rendement comme mesure de la rentabilité dépend aussi de
la mesure de l'avoir des actionnaires.

C — La validité de la mesure de l'avoir des actionnaires

L’avoir des actionnaires équivaut a I'ensemble des contribu-
tions des actionnaires a la compagnie, soit par I'achat d’actions, soit
par le réinvestissement de bénéfices, et ce a différentes périodes. Ces
contributions ont été comptabilisées dans chaque cas selon le sys-
teme de prix en vigueur au moment ou elles ont été faites, confor-
mément au postulat de stabilit¢ monétaire. On a donc agrégé tels
quels des dollars ayant des pouvoirs d’achat différents. Par ailleurs,
les contributions par l'achat d’actions se mesurent objectivement,
leur montant est connu avec certitude; celles provenant du réinves-
tissement de bénéfices se mesurentmoins bien puisqu’elles;souffrent
des mémes faiblesses que la mesure des bénéfices.

L'avoir des actionnaires équivaut aussi a la valeur des actifs
diminuée du montant des dettes qui sont normalement bien éva-
luées en termes nominaux; toutefois, la dépréciation monétaire
causée par linflation change leur valeur réelle ou la valeur du
montant qui sera remboursé. La valeur au bilan des actifs peut
différer de leur valeur réelle. Ainsi, des immobilisations peuvent étre
sous-évaluées parce qu'elles ont été comptabilisées a leur prix
d’achat et ont acquis de la valeur depuis; c'est souvent le cas des
terrains. Certains actifs intangibles tels la réputation, les marques de
commerce, les brevets et les patentes, et 'organisation, ajoutent a la
valeur de l'entreprise mais ne sont généralement pas comptabilisés.
Le personnel de l'entreprise lui donne aussi de la valeur, mais les
ressources humaines n’apparaissent pas aux états financiers.

La valeur d’'une entreprise en fonctionnement differe de celle
de ses actifs pris individuellement. La valeur d’'une entreprise réside
dans sa capacité de réaliser des bénéfices futurs; elle dépend de ses
actifs, de son personnel, de son administration, mais aussi dans une
large mesure de I'environnement, comme la concurrence, les régle-
mentations, la conjoncture économique, etc. A linstar des actifs,
I'avoir des actionnaires peut étre mal évalué par les normes comp-
tables couramment utilisées. D’ailleurs, comme 'écrit Lauzon: «la
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comptabilité financiére n’a pas pour objectif comme tel de détermi-
ner la «valeur » d'une entreprise dans son ensemble (ce qu'elle
vaut), mais les informations qu’elle fournit constituent, selon la
profession comptable, une aide précieuse pour ceux qui désirent
déterminer cette valeur »>. Rien d’étonnant alors a ce que la valeur

attribuée aux actions par les investisseurs soit a l'occasion tres
différente de leur valeur comptable.

Ainsi, entre le 1« janvier et le 31 décembre 1986, le prix des
actions ordinaires de Reitmans a la Bourse de Toronto a fluctué entre
36 $ et 25,25 $. Or entre le 31 janvier 1986 et le 31 janvier 1987, la
valeur comptable des actions ordinaires de la compagnie est passée
de 13,38 ¢ a 14,28 $. La valeur boursiere de ces actions a donc été
trés nettement supérieure a leur valeur comptable. L’écart entre les
deux fournit une indication de la valeur que les marchés financiers
attribuent aux actifs intangibles, tels que la clientele, et aux actifs qui
ne sont pas comptabilisés au bilan, tels que le personnel et le
management; cet écart constitue un indice de la confiance des
investisseurs dans le potentiel et I'avenir de la compagnie. L’avoir des
actionnaires ne peut généralement pas étre considéré comme une
bonne mesure de la valeur de l'investissement réalisé par les action-
naires.

Malgré ses lacunes et ses faiblesses, le taux de rendement de
lavoir des actionnaires présente une grande utilité: il ne donne pas
une bonne mesure de la rentabilité en termes absolus, mais si
l'entreprise est cobérente et utilise systématiquement les mémes nor-
mes comptables, il permet de déceler des tendances et des déviations
dans cette rentabilité, de les analyser et de les expliquer. Il a plus de
valeur en tant qu'avertisseur qu’'en tant qu’instrument de mesure.

Si plusieurs entreprises appliquent les mémes normes comp-
tables, on peut porter un jugement au moins partiel sur leur rentabi-
lité relative.

* L-P. Lauzon, Le cadre théorique de la comptabilité financiére, Chicoutimi, Gaétan Morin
éditeur, 1985, p. 28.
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2. Interprétation de la rentabilité du point de vue
des actionnaires

2.1. Cadre d'analyse

Les ratios peuvent étre interprétés selon quatre bases de
comparaison. Dans le cas du taux de rendement de l'avoir des
actionnaires, qui est influencé par la conjoncture économique, il est
important, pour comparer l'industrie ou quelques concurrents, de
disposer de données portant sur les mémes années. Etant donné
I'ampleur des travaux requis pour compiler les ratios par industrie,
ces données sont souvent tardives et ne peuvent étre utilisées pour
interpréter un taux de rendement récent. Par ailleurs, étant donné
les problemes de mesure déja évoqués, il ne peut exister de norme
de taux de rendement par industrie ou pour une économie, mais les
objectifs d'une compagnie peuvent constituer une norme. Ainsi, pour
interpréter des taux de rendement récents, on peut surtout utiliser
comme base de comparaison les ratios passés de l'entreprise, ses
objectifs et les ratios de proches concurrents. Pour illustrer I'analyse
de la rentabilité, nous effectuerons une analyse historique de la
rentabilit¢ de Reitmans et Dalmys et nous comparerons les deux
compagnies. Notre analyse historique consistera a dégager la tendan-
‘ce et les déviations par rapport 2 cette tendance de maniere 2
expliquer I'évolution passée des deux compagnies et a déterminer
les facteurs qui ont influencé la variable qui nous intéresse, en
I'occurrence la rentabilité.

Le tableau 4-3 présente les taux de rendement sur 'avoir des
actionnaires réalisés par Reitmans et Dalmys pendant la derniére
décennie. Pour le calcul de ce taux, nous avons utilisé I'avoir des
actionnaires en fin d’année et non l'avoir des actionnaires moyen.
Une partie des données n’était pas disponible dans les états finan-
ciers de 1987 et a été compilée a partir des rapports annuels
antérieurs. L’évolution du taux de rendement de chaque compagnie
est représentée a la figure 4-2.
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TABLEAU 4.3

Taux de rendement de I'avoir des actionnaires des compagnies
Reitmans et Dalmys (1978-1987)

(en %)

Années Reitmans Dalmys
1978 21,8 19,6
1979 20,8 21,4
1980 17,6 14,8
1981 19,9 17,9
1982 15,4 5,6
1983 14,9 2,0
1984 14,3 93
1985 12,9 -76
1986 16,3 8,4
1987 11,2 5,6

FIGURE 4-2

Taux de rendement de I'avoir des actionnaires
des compagnies Reitmans et Dalmys (1978-1987)
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L'examen du tableau 4-3 et de la figure 4-2 permet de consta-
ter chez Reitmans une tendance tres nette a la baisse du taux de
rendement et deux déviations significatives, qu01que de courte du-
rée, 'une en 1981 et l'autre en 1986.

La détérioration du taux de rendement s’est produite graduel-
lement au cours de la dernieére décennie. Ce phénomeéne mérite
l'attention des analystes; en effet, méme si la situation de la compa-
gnie Reitmans est confortable a '’heure actuelle, la tendance de la
rentabilité est alarmante. Pour s’en convaincre, projetons cette ten-
dance pour la prochaine décennie. Il est essentiel que la compagnie
Reitmans détermine et isole les facteurs qui en sont la cause, afin de
corriger son tir; c’est également tres important pour les actionnaires,
créanciers et autres participants qui veulent faire des prévisions sur
la rentabilité de la compagnie.

Les deux déviations par rapport a la tendance 2 la baisse
consistent en des améliorations temporaires de la rentabilité par
rapport a 'année précédente. La encore, il importe d’expliquer ces
revirements partiels. (Les déviations auraient aussi bien pu étre 2 la
baisse et consister en une baisse plus forte que la tendance ne
permettait de le prévoir.)

Apres avoir examiné [I'évolution passée de la rentabilité de
Reitmans, deux phénoménes nous semblent devoir étre analysés:
une tendance marquée a la baisse pendant la derniere décennie et
deux brefs revirements.

Dalmys est un proche concurrent de Reitmans, quoique de
plus petite taille. La comparaison de sa rentabilité¢ avec celle de
Reitmans devrait apporter un éclairage additionnel nous permettant
de mieux comprendre les facteurs qui influent sur I'industrie et
d’isoler ceux qui sont propres a chaque compagnie. La figure 4-2
révele que la rentabilité de Dalmys est généralement inférieure a
celle de Reitmans et qu’elle subit des fluctuations plus importantes.

Nous utiliserons la décomposition du taux de rendement
selon la formule de du Pont pour analyser ’évolution de la rentabi-
lit¢ de chaque compagnie et effectuer des comparaisons entre elles.
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2.2. Décomposition du taux de rendement
de lavoir des actionnaires

Pour expliquer la tendance et les déviations du taux de
rendement de l'avoir des actionnaires et le comparer a celui de
concurrents tout en expliquant les différences, nous devons mettre
en relief les variables susceptibles d’exercer une influence sur ce
ratio, et donc sur les éléments qui le composent tels le bénéfice
avant postes extraordinaires et I'avoir des actionnaires. Le bénéfice
est la résultante des produits ou ventes de la compagnie. Sans
produit, il n'y a pas de bénéfice. Plus les produits sont élevés, plus le
bénéfice devrait 'étre, autrement pourquoi les augmenter?

Les produits ou les ventes sont réalisés au moyen d’actifs tels
l'encaisse, les comptes clients, les stocks, les machines et autres
immobilisations. Ces actifs constituent une contrainte dans le sens
ou, a breve échéance, ils sont forcément augmentés si les ventes le
sont. Les actifs pourraient toutefois €tre excessifs et constituer une
mauvaise utilisation des capitaux.

L’acquisition des actifs doit étre financée en partie par les
créanciers, tels les fournisseurs, les banques et les institutions para-
bancaires, les obligataires, etc., et en partie par les actionnaires ou les
propriétaires de l'entreprise. Pour leur protection, les créanciers
exigent un financement minimal des actionnaires.

Le capital fourni par les actionnaires permet donc l'acquisi-
tion d’actifs directement et au moyen des dettes. Ces actifs permettent
de réaliser des ventes qui sont a la source des bénéfices. Les ventes et
les actifs jouent un role clé dans la relation de causalité qui s'établit
entre l'avoir des actionnaires et le bénéfice.

Le taux de rendement de l'avoir des actionnaires peut étre
décomposé en trois ratios, selon la formule développée par du Pont
pour mettre en relief cette relation.

Bénéfice avant postes extraordinaires

Avoir des actionnaires

Bénéfice avant
postes extraordinaires » Ventes o Actifs

Venites Actifs  Avoir des actionnaires

Le ratio Bénéfice avant postes extraordinaires/Ventes est dési-
gné par la marge bénéficiaire nette et le ratio Ventes/Actifs par le
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taux de rotation des actifs. Le troisieme ratio, Actifs/Avoir des
actionnaires, a trait a la structure financiere de l'entreprise.

Pendant l'année financiere 1987, le taux de rendement de
l'avoir des actionnaires de Reitmans a été de 11,2 %. En décomposant
le ratio selon la formule précédente, nous obtenons:

14910 y 349 346 y 169 028
349 346 169 028 133 001
427% X 207% X 127% =112%

Si I'on constate une variation du taux de rendement de I'avoir
des actionnaires une année par rapport a une autre, un écart par
rapport au ratio d’'un concurrent ou une tendance a la hausse ou a la
baisse, on peut en déceler la source en décomposant le ratio selon la
formule de du Pont, ce qui nous permet de déterminer si le
phénomene observé est causé par une variation de la marge bénéfi-
ciaire nette, du taux de rotation des actifs, du ratio de structure
financiére ou encore par une variation simultanée de plusieurs de
ces ratios. On peut alors effectuer une analyse plus détaillée pour
découvrir le ou les facteurs qui ont modifié ces ratios intermédiaires.

2.3. Lanalyse de la marge bénéficiaire nette

La marge bénéficiaire nette mesure la capacité de I'entreprise
de réaliser des bénéfices a partir de ses ventes. Dans I'analyse de
cette marge, il faut différencier I'influence des facteurs généraux sur
I'ensemble de lindustrie de celle des facteurs spécifiques a la
compagnie étudiée.

A —L’influence de l'industrie sur la marge
bénéficiaire nette

La nature de l'industrie a une forte influence sur sa marge
bénéficiaire nette comme le révelent les statistiques du tableau 4-4.
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TABLEAU 4-4

Marge bénéficiaire nette d’'un échantillon d’industries (1984)

Domaine d’exploitation Marge bénéficiaire nette
(en %)
Commerce de détail
Bijouteries 5,0
Livres et papeterie 3,0
Magasins d’alimentation 1,1
Mercerie 2,6
Vétements pour dames 33

Commerce de gros

Alimentation 1,0
Grains 0,4
Pharmacie et produits de beauté 2,0
Véhicules et piéces 2,7
Manufacturiers
Avions et pieces -18
Brasseries 7,7
Distilleries 6,0
Fonderies et aciéries 19
Fruits et légumes en conserve 49
Produits laitiers 2,7
Services
Entrepreneurs en pompes funebres 11,7
Hotels 2,0
Services publics
Distribution du gaz 48
Téléphone 10,5

Source: Dun & Bradstreet, Supplément aux principaux coefficients des entreprises, 1987.

Note: Les ratios ci-dessus ont été calculés a partir de données fiscales de 1984.

Il est important de noter que la marge bénéficiaire nette d'une
industrie peut varier beaucoup d’une année a lautre et que les
chiffres du tableau 4-4 peuvent ne pas étre représentatifs de la
situation normale. Ainsi, il ne faut pas s’attendre a ce que la marge
bénéficiaire nette des manufacturiers d’avions et de pieces se main-
tienne négative de facon continue, autrement I'industrie disparaitrait
assez rapidement. La marge bénéficiaire nette d'une industrie peut
étre influencée par des facteurs généraux tels que la conjoncture
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économique, les taux d’intérét, les taux de change, une guerre des
prix, une greve sectorielle, etc. Ainsi, la marge bénéficiaire nette des
manufacturiers d’avions et de piéces a été de 6,3 % en 1980, 3,3 % en
1977, 1,4 % en 1975 et 3,0 % en 1973, alors qu’elle fut de —20,0 % en
1983 et de —1,8% en 1984.

Les fluctuations de la marge bénéficiaire nette d’'une industrie
devraient étre moins fortes que celles des compagnies qui en font
partie puisque ces derniéres sont en plus influencées individuelle-
ment par des facteurs qui leur sont particuliers tels que la stratégie
de la direction, le lancement d’'un nouveau produit, un proces, une
gréve, un incendie, etc. Dans lindustrie, ces facteurs spécifiques
peuvent se compenser et seule se fait sentir I'influence des facteurs
généraux.

Le niveau habituel de la marge bénéficiaire nette d'une indus-
trie dépend de plusieurs facteurs, notamment la nature des tech-
niques de production utilisées et le type de produit.

Lorsqu’une industrie a besoin d’immobilisations importantes
(distribution de gaz, téléphone, fonderies) ou de stocks élevés
(distilleries) et que le niveau des ventes est relativement faible par
rapport a celui des actifs, (en d’autres termes, lorsque le taux de
rotation des actifs est faible), il faut, pour compenser, obtenir un
bénéfice plus élevé par dollar de vente de maniere a atteindre un
rendement satisfaisant sur les capitaux investis. Inversement, si le
taux de rotation des actifs est relativement élevé, I'industrie peut se
satisfaire d’'une marge bénéficiaire nette plus faible; c’est le cas du
commerce de détail et, en particulier, du commerce alimentaire.

Si, dans une industrie, les produits sont homogenes ou facile-
ment comparables, les achats fréquents et les acheteurs bien infor-
més, on peut sattendre a ce que les marges bénéficiaires nettes
soient faibles; c’'est le cas des merceries et des magasins d’alimenta-
tion. Inversement, si les produits sont différenciés ou les achats peu
fréquents, ces marges auront tendance a étre plus élevées; les
bijouteries et les entreprises de pompes funebres illustrent cela.

B — Les marges bénéficiaires nettes de Reitmans
et de Dalmys

Le tableau 4-5 présente les marges bénéficiaires nettes de
Reitmans et de Dalmys pour chaque année de la période 1978-1987.
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TABLEAU 4-5

Marges bénéficiaires nettes des compagnies Reitmans et Dalmys (1978-1987)

(en %)

Années Reitmans Dalmys
1978 6,0 53
1979 6,3 6,0
1980 4,9 45
1981 5,9 53
1982 4,6 1,5
1983 48 0,5
1984 4,9 2,5
1985 4,7 -18
1986 6,0 1,9
1987 4,3 1,1

FIGURE 4-3

Marges bénéficiaires nettes des compagnies
Reitmans et Dalmys (1978-1987)
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L’évolution des marges bénéficiaires nettes de Reitmans et de
Dalmys est représentée sur la figure 4-3. A 'examen de cette figure et
du tableau 4-5, on remarque, comme pour le taux de rendement de
l'avoir des actionnaires, une tendance a la baisse chez Reitmans. On
constate un revirement de cette tendance en 1981 et 1986, comme
dans le cas du taux de rendement; I'évolution de la marge bénéfi-
ciaire nette et celle du taux de rendement de I'avoir des actionnaires
sont donc paralleles. L'analyse de la marge bénéficiaire nette devrait
contribuer en grande partie a expliquer I'évolution du taux de
rendement de I'avoir des actionnaires. Notons cependant qu’en 1980,
cette marge a connu une baisse treés prononcée comparativement a
celle du taux de rendement de l'avoir des actionnaires.

La marge bénéficiaire nette de Dalmys est, pendant la période,
inférieure a celle de Reitmans; on observe une évolution parallele
entre 1978 et 1981, mais a partir de 1982 I'écart se creuse et Dalmys
accuse une forte tendance a la baisse malgré de légeres remontées
en 1984 et en 1986.

Pour analyser la marge bénéficiaire nette, on peut procéder
comme dans le cas du taux de rendement de I'avoir des actionnaires
en décomposant ce ratio de maniére a isoler les facteurs qui I'ont
influencé.

C — Les principes d’analyse de la marge
bénéficiaire nette

La marge bénéficiaire nette est le ratio Bénéfice avant postes
extraordinaires/Ventes. Puisque le bénéfice avant postes extraordi-
naires est égal aux produits moins les charges engagées pour les
réaliser, la décomposition de la marge bénéficiaire nette détermine
donc les charges qui ont contribué a l'influencer. Pour ce faire, il faut
calculer, a partir des états des résultats passés, le ratio de chacune
des charges aux ventes pour chaque année et en examiner I'évolu-
tion. Si, par exemple, la marge bénéficiaire nette a tendance a
baisser, c’est qu'un ou plusieurs types de charges, comme le cott des
marchandises vendues, les frais généraux ou les intéréts, tendent a
augmenter plus rapidement que les produits.

La décomposition de la marge bénéficiaire nette permet de
déterminer avec plus de précision l'origine de la variation de la
rentabilité.
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Pour obtenir une plus grande précision, il faut disposer de
données internes. Ainsi, si une baisse de rentabilité est attribuable 2
une baisse de la marge bénéficiaire nette, elle-méme causée par une
augmentation des frais généraux, il faut, pour déterminer le facteur
qui a provoqué cette augmentation, analyser et décomposer cette
catégorie de charge; pour ce faire, il faut avoir acceés a I'information
interne de la compagnie ou, si 'on est analyste externe, rencontrer
les dirigeants pour obtenir les explications requises.

La baisse d’un ratio de charges aux ventes n’est pas toujours un
bon indicateur. Par exemple, si le ratio Frais de recherche et
développement/Ventes tend a baisser, cela peut laisser présager un
ralentissement dans le lancement de nouveaux produits et dans la
croissance des ventes. Le méme raisonnement vaut pour les charges
de marketing et les frais d’entretien, quoique ceux-ci ne soient pas
habituellement enregistrés séparément dans les états financiers.

Les états financiers de 1987 de Reitmans et de Dalmys ne
donnent pas la décomposition des charges pour la décennie qui fait
I'objet de la présente analyse; il nous a fallu nous reporter aux
rapports annuels antérieurs pour construire les tableaux 4-6 a 4-9°

D — L’analyse de la marge bénéficiaire nette
de Reitmans

Le ratio Bénéfices d'exploitation/Ventes, ou marge d’exploita-
tion, de Reitmans révele une évolution paralléle A celle de la marge
bénéficiaire nette; étant donné que les coits des ventes et les frais
généraux représentent en moyenne prés de 90 % des charges et
quiils ont tendance a évoluer en sens inverse des bénéfices avant
postes extraordinaires, on peut conclure que la tendance de la marge
bénéficiaire nette et les déviations par rapport a cette tendance sont
essentiellement imputables a ce compte de charges. Ce compte est
passé d’environ 89 % des ventes en début de période 2 prés de 92 %

¢ Reitmans a changé de méthode comptable 2 deux reprises pendant la période; le premier
changement, en 1983, portait sur I'enregistrement des payes de vacances, le second, en 1985,
sur la méthode de conversion des états financiers de ses filiales aux Etats-Unis. Seuls les états
financiers de I'année précédant le changement ont été redressés et il n'est pas possible, a
partir des données disponibles, de redresser les autres. Toutefois, l'influence de ces
changements est mineure; en particulier, dans chaque cas la variation des bénéfices due au
redressement est de 'ordre de 1 %. Au cours de I'analyse, nous négligerons donc l'influence
de ce facteur.
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en fin de période: cette hausse de 3 % cause une baisse équivalente
de la marge bénéficiaire avant impOts et, apres avoir pris en considé-
ration les impots dont le taux applicable a été en moyenne de 40 %,
une baisse de la marge bénéficiaire nette de 1,8 %. Il s’agit la de la
principale cause de la baisse de rentabilité.

Pour approfondir 'analyse, il faudrait que le poste Cout des
ventes et frais généraux soit décomposé en ses éléments. Ce compte
regroupe l'essentiel des charges de la compagnie et il nous est
difficile d’expliquer davantage I'évolution de la marge bénéficiaire
nette. Plusieurs hypothéses explicatives peuvent étre avancées sans
que l'on puisse les vérifier a ce stade: accroissement de la concur-
rence ou sensibilité de la clientele restreignant les hausses de prix a
un pourcentage inférieur a celui des hausses de cofts, expansion des
ventes dans un marché ou domaine marqué par des marges inférieu-
res, baisse de productivité des employés, etc. L'analyse que nous
avons menée nous permet de cerner la source de la baisse de
rentabilité; pour approfondir I'étude et déterminer laquelle parmi
les hypotheses avancées est correcte, nous devrions obtenir de
l'information additionnelle aupres de la direction, des employés, des
fournisseurs, des clients et méme des concurrents.

Quant a la marge d’exploitation, trois années retiennent notre
attention: 1980 et 1982, pour leurs baisses notables, et 1986, pour sa
hausse remarquable. L’étude des rapports annuels de ces années
devrait nous permettre de cerner les sources de ces variations.

Au début de l'exercice financier de 1980, Reitmans a fait
l'acquisition de la compagnie Worths aux Etats-Unis; cette transaction
s'est traduite par une hausse des ventes de 22,9 % par rapport a
I'année précédente, bien supérieure au taux de croissance annuel
moyen de la période étudiée, soit 9,1 %. Etant donné que la marge
d’exploitation a subi une forte baisse cette année-la et que, sauf en
1981 et en 1986, elle n’est pas retournée a son niveau antérieur, il est
justifié¢ de supposer que la marge d’exploitation de la compagnie
Worths était inférieure a celle de Reitmans en raison d’une concur-
rence plus forte ou d’'une gestion moins efficace, et que 'absorption
de Worths par Reitmans a pesé sur la marge bénéficiaire nette de
cette derniere.

La lecture de la note 7 aux états financiers de 1980° confirme
partiellement cette hypothese, méme si les données ne sont pas

N

entierement comparables 2 celles présentées dans les états finan-

> Voir cette note a I'annexe IV.
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ciers; en effet, dans cette note les frais généraux corporatifs ne sont
pas déduits des ventes pour déterminer le bénéfice d’exploitation,
alors qu’elles le sont dans le tableau 4-6. Le ratio Bénéfices d’exploi-
tation/Ventes ainsi calculé était en 1980 de 8,4 % pour les ventes
canadiennes et de seulement 6,1 % pour les ventes américaines, soit
celles provenant de Worths. Cette analyse nous permet de conclure
que l'acquisition de Worths a contribué a diminuer la marge bénéfi-
ciaire de Reitmans, mais aussi que d’autres facteurs ont joué un role
important; en effet, sans cette acquisition, le ratio Bénéfices d’exploi-
tation/Ventes aurait néanmoins baissé de 9,9 % en 1979 a un niveau
inférieur a 8,4 % en 1980 puisque les frais généraux corporatifs, qui
étaient de 0,6 % des ventes totales en 1980, n‘ont pas été pris en
compte dans le calcul de ce dernier taux. Les données disponibles ne
permettent pas de déterminer la partie de ces frais attribuable aux
ventes canadiennes.

Dans son rapport aux actionnaires, le président de la compa-
gnie a associé la baisse de la marge bénéficiaire nette a des démar-
quages excessifs pendant la premiere moiti¢ de 'exercice. Toutefois,
ces démarquages devraient permettre de réduire les stocks et d’amé-
liorer la rentabilité future. En 1981, la compagnie Reitmans a atteint
un niveau de rentabilité treés élevé; la marge d’exploitation a atteint
le niveau record de 10,5 % et la baisse de 1980 semble alors avoir été
un accident; cette amélioration a été associée a un controle plus
étroit des stocks. Cette remontée ne fut cependant que temporaire.

En 1982, les marges bénéficiaires nettes ont baissé a nouveau
de facon significative et la tendance descendante a semblé se pour-
suivre par la suite malgré un controle plus serré des stocks. Selon le
président de la compagnie, cette baisse de la rentabilité était due a
une escalade des charges. Effectivement, les charges ont augmenté
beaucoup plus que les produits. Le manque de décomposition des
frais d’exploitation ne nous permet pas d’en déceler la source, mais
plusieurs hypothéses peuvent étre avancées. Les couts d’achat ont
augmenté plus rapidement que les prix de vente, la compagnie
n’ayant pu répercuter intégralement ses hausses de colts en raison,
par exemple, d'une grande sensibilité de la clientele a des hausses
de prix. La compagnie a ouvert un grand nombre de nouveaux
magasins (46 au Canada, ce qui est beaucoup plus que le nombre
habituel), alors que certains frais d’ouverture sont considérés comme
des charges de I'année et non capitalisés. L'augmentation des frais
généraux et l'intensification de la concurrence sont d'autres hypothe-
ses soulevées. L'information disponible aux états financiers ne per-
met pas de distinguer plus précisément les sources de la baisse de
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rentabilité en 1982, mais son analyse permet de poser des questions
pertinentes aux administrateurs.

La tendance a la baisse de la marge bénéficiaire nette s'est
poursuivie jusqu’en 1987, a 'exception de 1986. Cette baisse est due
a celle de la marge d’exploitation. Nous pouvons formuler les
mémes hypothéses explicatives que dans le paragraphe ci-dessus
sans pouvoir les vérifier a partir des données disponibles.

En 1986, le taux de rendement de l'avoir des actionnaires a
connu un regain attribuable 2 une hausse de la marge bénéficiaire
nette, elle-méme attribuable 2 une hausse de la marge d’exploitation.
La direction de Reitmans explique cette amélioration par une meil-
leure gestion des stocks et un controle plus serré des frais d’exploita-
tion. Toutefois, on peut se demander si cette explication est suffisan-
te. En effet, si la hausse de rentabilité était due a ces facteurs
dépendants de la compagnie, pourquoi n’aurait-elle pas appliqué les
mémes politiques pendant les années précédentes et I'année suivan-
te ou le taux de rendement de l'avoir des actionnaires a rechiité?
Pour déterminer la cause réelle de cette amélioration temporaire, il
nous faudrait décomposer les frais d’exploitation en cott des ventes
et frais généraux et mesurer la hausse moyenne des colts d’achat et
des prix de vente.

Quant aux autres catégories de charges, seul 'amortissement
mérite une attention particuliere. Le ratio Amortissement/Ventes a
augmenté significativement, contribuant a la baisse de la marge
bénéficiaire nette. Cette hausse est certainement attribuable 2 I'im-
portant programme de modernisation et d’ouverture de magasins
entrepris par la compagnie pendant la période. Nous reviendrons sur

ce point au cours de 'analyse des immobilisations.

Cette analyse nous permet de tirer une premiere conclusion
générale: les états financiers permettent de reconnaitre des proble-
mes et d’en découvrir partiellement les causes, mais il est nécessaire
de faire appel a d’autres sources d’information pour les cerner de
plus pres.

E — L’analyse de la marge bénéficiaire nette de Dalmys

Dans le cas de Dalmys, étant donné l'importance du colt des
ventes et des frais généraux, I'évolution de la marge bénéficiaire
nette s’explique essentiellement par celle de la marge d’exploitation,
comme nous permet d'ailleurs de le constater 'examen de la figure 4-4.
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FIGURE 4-4

Evolution de la marge d'exploitation et de la marge bénéficiaire nette
de la compagnie Dalmys (1978-1987)

Marge d'exploitation

Marge nette

Marges bénéficiaires (en %)
SN
|
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Années

Le fait que l'évolution de la marge bénéficiaire nette de
Reitmans soit parallele a celle de Dalmys nous permet de supposer
que cette évolution n’est pas causée par des facteurs propres a une
compagnie, mais plutdt par des facteurs communs au secteur, com-
me une recrudescence de la concurrence dans l'industrie, une
incapacité de répercuter les hausses de colts en hausses de prix en
raison de la sensibilit¢ de la clientele, etc. Cest une analyse de
I'industrie qui permettrait de dégager ces facteurs. Dans le cas de
Dalmys plus encore que dans le cas de Reitmans, le ratio Amortisse-
ment/Ventes a augmenté pendant la période. L'explication est du
méme ordre que celle pour Reitmans: Dalmys a entrepris un pro-
gramme de modernisation et d’expansion trés important pendant la
période et il en est résulté une forte augmentation de son amortisse-
ment. Nous reviendrons sur ce point pendant I'étude du taux de
rotation des immobilisations de cette compagnie.
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2.4. L'analyse du taux de rotation des actifs

Le taux de rotation des actifs se mesure par le rapport des
ventes aux actifs. Ce ratio mesure ['efficacité dans l'utilisation des
actifs.

A — Signification du taux de rotation des actifs

Une entreprise a besoin d’'un ensemble d’actifs pour effectuer
des ventes et réaliser des profits. Ces actifs se transforment plus ou
moins rapidement en encaisse. Les comptes clients se transforment
en encaisse lorsque les clients reglent leurs comptes; les stocks de
matieres premieres se transforment en produits en cours, puis en
produits finis disponibles pour la vente et enfin en encaisse lorsqu'ils
sont vendus au comptant ou au moment ou les clients reéglent leurs
comptes s’ils sont vendus a crédit. Les immobilisations se déprécient
au cours de leur utilisation et leur valeur est incorporée graduelle-
ment dans les biens produits et vendus; leur transformation en
encaisse peut nécessiter plusieurs années ou dizaines d’années selon
ce processus. La durée du cycle de transformation dun actif en
encaisse est donc tres variable.

Lorsque des actifs sont transformés en encaisse, des fonds sont
mis 2 la disposition de l'entreprise qui peut les réinvestir pour
financer I'acquisition d’autres actifs et permettre d’autres ventes. En
principe, plus les actifs sont transformés en encaisse rapidement,
meilleure est la situation de I'entreprise. Comme les actifs sont
transformés en encaisse par le biais des ventes, nous pouvons nous
faire une idée de la rapidité de cette transformation en mettant en
relation les ventes et les actifs. Le ratio Ventes/Actifs, appelé taux de
rotation des actifs, est une mesure globale de I'efficacité dans I'utilisa-
tion des actifs. Plus ce ratio est élevé, plus les actifs se transforment
en encaisse rapidement. Ce ratio est une moyenne; les actifs d’'une
entreprise ne se transforment pas tous en encaisse a la méme vitesse.

En principe, plus le taux de rotation des actifs est élevé, plus
leur gestion est efficace. Cependant, un taux élevé pourrait aussi étre
di a un vieillissement des équipements, a des stocks insuffisants
pour répondre a la demande, a une politique de crédit trop stricte
ou a une faible liquidité. Le niveau de ces actifs serait alors insuffisant
pour permettre un bon fonctionnement de I'entreprise. Par consé-
quent, dans l'analyse et l'interprétation de ce ratio, on doit garder
présent a I'esprit qu’il peut aussi bien étre excessif qu’insuffisant.
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Dans la construction du taux de rotation des actifs, il est
théoriquement préférable de mettre en relation les ventes dune
période avec les actifs utilisés en moyenne pendant cette période.
Cependant, le calcul a partir des actifs de fin de période ne change
habituellement que trés peu le taux de rotation des actifs et n’empé-
che pas de déceler une tendance et les déviations par rapport a cette
tendance. Comme les méthodes comptables couramment utilisées
sont, de toute fagon, susceptibles de biaiser I'évaluation des actifs, le
niveau absolu du taux de rotation a une signification limitée et on ne
perd pratiquement pas d’information en faisant le calcul a partir des
actifs de fin d’exercice.

L’analyse historique du taux de rotation des actifs d'une com-
pagnie est plus instructif qu'une comparaison de ce ratio avec ceux
de ses concurrents. Une telle comparaison peut étre rendue difficile
par le fait que la date d’acquisition et le mode d'amortissement
utilisé modifient la valeur des immobilisations apparaissant au bilan;
que certaines entreprises vendent leurs comptes clients a des compa-
gnies d’affacturage alors que d’autres gerent leur propre bureau de
crédit; que le mode de comptabilisation des stocks peut avoir une
grande influence sur le montant des stocks apparaissant au bilan;
que les structures de production peuvent varier d’'une entreprise a
l'autre dans la méme industrie, une compagnie pouvant avoir des
activités intégrées, tandis qu’une autre achete la plus grande partie
des pieces utilisées par exemple. Par conséquent, des différences
peuvent exister entre les ratios de taux de rotation de compagnies
appartenant a la méme industrie sans pour autant étre I'expression
d’une différence dans l'efficacité d’utilisation des actifs.

B — L’influence de l'industrie sur le taux de rotation
des actifs

Le taux de rotation des actifs est fortement influencé par la
nature de l'industrie comme en témoignent les ratios du tableau 4-10.
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TABLEAU 4-10

Taux de rotation des actifs d’'un échantillon d’industries (1984)

Domaine d’exploitation

Taux de rotation des actifs

Commerce de détail

Bijouteries

Livres et papeterie
Magasins d’alimentation
Merceries

Vétements pour dames

Commerce de gros

Alimentation

Grains

Pharmacie et produits de beauté
Véhicules et pieces

Manufacturiers

Brasseries

Distilleries

Fonderies

Fruits et légumes en conserve
Produits laitiers

Services

Entrepreneurs en pompes funebres

Hotels

Services publics

Distribution du gaz
Téléphone

1,1
2,0
3,8
2,1
22

45
1,6
29
23

13
0,4
1,4
1,7
3,0

09
1,1

1,1
04

Source: Dun & Bradstreet, Supplément aux principaux coefficients des entreprises, 1987.

Note: Les ratios ci-dessus ne sont pas disponibles directement; ils ont été calculés a partir du coefficient des
ventes sur l'avoir des actionnaires et du coefficient de la dette totale sur I'avoir des actionnaires.

Nous pouvons remarquer que les taux de rotation sont généra-
lement plus élevés dans le secteur commercial, qui a besoin de
relativement peu d’'immobilisations, que dans le secteur manufactu-
rier. Dans I'industrie alimentaire, les taux de rotation sont élevés, car
il s’agit de produits périssables; en revanche, les distilleries, qui ont
besoin d'une longue période de stockage, sont caractérisées par un
faible taux de rotation des actifs. De méme, les services publics, qui
ont besoin d’immobilisations importantes et dune longue durée de
vie, ont un taux de rotation des actifs tres faible.
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C —Les taux de rotation des actifs de Reitmans
et de Dalmys

Les tableaux 4-11 et 4-12 présentent les bilans passés de
Reitmans et de Dalmys pour la période 1978-1987. Ces tableaux ont
été construits a partir des états financiers de la décennie des deux
compagnies; les états financiers de 1987 (en annexe) ne donnent pas
I'ensemble de I'information nécessaire pour cela. Le tableau 4-13 et
la figure 4-5 présentent le taux de rotation des actifs des deux
compagnies pour les années 1978-1987.

Le taux de rotation des actifs de Reitmans révéle une tendance
a la baisse pendant la période, apparemment faible en valeurs
absolues mais forte en pourcentage (environ 20 %); en effet, ce taux
est passé graduellement de 2,6 en 1978 a 2,1 en 1987. Cette baisse
explique en partie la baisse du taux de rendement de l'avoir des
actionnaires. Pendant la méme période, le taux de rotation des actifs
de Dalmys a également diminué jusqu’'en 1985 mais, 2 la différence
de Reitmans, il a connu une remontée pendant les deux derniéres
années. On constate que le niveau du taux de rotation des deux
compagnies est sensiblement le méme et a évolué presque de la
méme maniere, mais, comme on I'a expliqué plus haut, il ne faut pas
attacher trop d’'importance au niveau relatif de leur taux de rotation
respectif.

L'étude du taux de rotation des actifs peut étre affinée afin de
déterminer précisément a quelles catégories d’actifs sont attribuables
les tendances et déviations observées. Le concept global de rotation
des actifs peut étre appliqué a des catégories d’actifs particuliéres,
telles que les comptes clients, les stocks et les immobilisations.

D —Le taux de rotation des immobilisations

1. Signification du taux de rotation des immobilisations

Le taux de rotation des actifs est une mesure de I'efficacité
dans la gestion des actifs. Le ratio Ventes/Immobilisations, ou taux de
rotation des immobilisations, est une mesure de l'efficacité de I'en-
treprise dans I'utilisation de ce type d’actifs. En principe, plus ce ratio
est élevé, meilleure est la gestion des immobilisations. Les immobili-
sations acquises au moyen de contrats de location-acquisition et
apparaissant a l'actif doivent étre prises en considération ‘dans le
calcul de ce ratio.
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TABLEAU 4-11

Compagnie Reitmans
Bilans (1978-1987)
(en milliers de dollars)

1978 1979 1980 1981 1982

Actif a court terme

Encaisse et dépots

2 court terme 13420$% 12584$% 7157% 9247$% 12583 %

Comptes clients 3050 3535 3752 2544 2267

Stocks de marchandises 16353 20 339 20053 18 792 20153

Frais payés d’avance

et dépdts 1215 1681 1662 1890 2116

Impdts sur le revenu

recouvrables 0 0 1983 0 0

Total de l'actif

2 court terme 34038$% 38139% 34608$% 32472$% 37119%
Titres négociables 15939$ 212598 242088 32112% 36774%
Immobilisations

Terrains et immeubles 32 % 32% 173 $ 207 $

Mobilier et agencement 9534 9739 11 427 13572 14957

‘Améliorations locatives 8114 9024 12 469 14 790 18903

Moins: Amortissement

cumulé (6637) (7032) (8564) (11487) (13086)

Total des

immobilisations 11042$% 11762$% 15504$% 17082% 20980 $
Autres actifs

Fonds de construction 0% 0¢$ 0% 0% 0%

Colt de retraite reporté 0 0 0 0 0

Impots sur le revenu

reportés 0 0 0 0 0

Contrats de location 0 0 0 0 5347

Achalandage 0 0 13 239 12 886 6 669

Total des autres actifs 0% 0$ 13239$% 12886% 120168%
Total des actifs 610208 711598 875598 94553$% 106889 $
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TABLEAU 4-11 (suite)

Compagnie Reitmans
Bilans (1978-1987)

(en milliers de dollars)

1983 1984 1985 1986 1987

Actif 2 court terme

Encaisse et dépots

a court terme 14966$% 22768% 14442$% 11333¢$ 8824%

Comptes clients 2241 1582 2457 2197 2695

Stocks de marchandises 20556 25033 28 294 29933 29505

Frais payés d’avance

et dépots 2403 2597 2381 2921 3336

Impots sur le revenu

recouvrables 485 0 86 0 0

Total de lactif

a court terme 406508 519808 476608 463848 44360 $
Titres négociables 340388 330738 44739% 65426% 72099%
Immobilisations

Terrains et immeubles 207 $ 132§ 139 $ 7928 5539 %

Mobilier et agencement 16231 16811 16977 19 524 24 863

Améliorations locatives 21289 22816 25811 31292 36 208

Moins: Amortissement

cumulé (15185) (17724) (18602) (21741) (24426)

Total des

immobilisations 225418 22035$% 24325% 29867$% 42184%
Autres actifs

Fonds de construction 0% 0% 0% 7236 $ 401 §

Cott de retraite reporté 0 873 763 653 543

Impots sur le revenu

reportés 0 0 0 0 217

Contrats de location 4702 4583 4214 3932 2628

Achalandage 6479 6722 6934 7232 6596

Total des autres actifs 11180$% 121788 119128 19053% 10385$

Total des actifs

108410 % 119266 % 128636$% 160730 $

169 028 $
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TABLEAU 4-11 (suite)

Compagnie Reitmans
Bilans (1978-1987)
(en milliers de dollars)

1978 1979 1980 1981 1982
Passif a court terme
Comptes fournisseurs
et frais courus 12205% 14450$% 15856$% 17434$% 19709 $
Taxes de vente et autres 684 650 706 904 1105
Portion exigible de
la dette a long terme 0 0 0 0 0
Impdts sur le revenu 1094 1110 0 4620 8066
Total du passif
a court terme 139838 16210% 165628 229588% 28879%
Dette 2 long terme 23618 1417$% 10489 990 $ 592 $
Impdts sur le revenu
reportés 402 $ 474 $ 489 $ 519 $ 511
Avoir des actionnaires
Capital-actions
Classe A votantes 715 $ 983 $ 983 § 983 § 983 $
Ordinaires 482 482 482 482 482
Total du capital-actions 1197 1465 1465 1465 1465
Gain cumulatif
de conversion 0 0 0 0 0
Bénéfices réinvestis 43078 51593 58 554 68 621 75 442
Total de l'avoir des
actionnaires 442748 530578 600198 700868 76907 $
Total du passif et de
l'avoir des actionnaires 610204 71159$ 87559$ 94553$ 106889 $




RENTABILITE 99

TABLEAU 4-11 (suite)

Compagnie Reitmans
Bilans (1978-1987)
(en milliers de dollars)

1983 1984 1985 1986 1987

Passif a court terme

Comptes fournisseurs

et frais courus 21273% 20106$% 20546$% 26335% 27245%

Taxes de vente et autres 1061 1112 1143 0 0

Portion exigible de

la dette a long terme 0 192 242 0 0

Impots sur le revenu 0 1109 0 2378 1413

Total du passif

a court terme 22335% 22519% 21930$% 28713$% 28658%
Dette a long terme 4428 250 $ 0% 7835% 7369%
Impots sur le revenu
reportés 301 $ 620 $ 384 $ 44 % 0%
Avoir des actionnaires

Capital-actions

Classe A votantes 983¢% 1215% 12158 1215% 20498%

Ordinaires 482 482 482 482 482

Total du capital-actions 1465 1697 1697 1697 2531

Gain cumulatif

de conversion 0 1202 2803 5181 3138

Bénéfices réinvestis 83 867 92978 101822 117260 127332

Total de l'avoir des
actionnaires

Total du passif et de
I'avoir des actionnaires

85332$% 95878% 1063224 1241388% 133001 $

1084108 119266 $ 128636$% 160730$ 169028 $
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TABLEAU 4-12

Compagnie Dalmys
Bilans (1978-1987)
(en milliers de dollars)

1978 1979 1980 1981 1982

Actif a court terme

Encaisse et dépots

a court terme 3352¢$ 3779% 38008 9290% 0%

Comptes clients 3957 4572 4973 6207 6474

Stocks de marchandises 6249 6270 7052 8152 11872

Frais payés d’avance

et dépdts 213 234 165 309 281

Impdts sur le revenu

recouvrables 0 0 0 0 1624

Total de l'actif

a court terme 13771 14 855 15991 23958 20251
Immobilisations 6610 $ 84308% 102078 120558 19358$%
Autres actifs 2% 0% 0% 0% 0%
Total des actifs 203828 23285$% 261988% 360138 39608 $
Passif a court terme

Dettes bancaires 0% 0% 0% 0% 2510 %

Comptes fournisseurs 4237 4106 4714 7878 9110

Salaires a payer 588 783 806 987 1223

Portion exigible de la

dette a long terme 0 0 0 0 0

Impots sur le revenu 873 827 196 1983 0

Total du passif

A court terme 5698 § 57168 57168 10848% 12843 $
Dette 2 long terme 0% 0% 08¢ 469 § 469 §
Impots sur le revenu
reportés 3298 421% 521 % 574 $ 899 $
Avoir des actionnaires

Capital-actions 84 % 150 $ 195 2972% 3036$

Bénéfices réinvestis 14271 16 997 19 765 21150 22361

Total de l'avoir des

actionnaires 143559% 171478 199618% 24122% 25397 %
Total du passif et de
l'avoir des actionnaires 203828 23285% 26198% 360138 39608 $
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TABLEAU 4-12 (suite)
Compagnie Dalmys
Bilans (1978-1987)
(en milliers de dollars)
1983 1984 1985 1986 1987
Actif a court terme
Encaisse et dépots
A court terme 2064 $ 2641 $ 273 $ 3743 $ 0%
Comptes clients 7104 9211 10933 11899 14517
Stocks de marchandises 14 793 16 568 18 423 17 594 19878
Frais payés d’avance
et dépots 445 600 519 513 484
Impots sur le revenu
recouvrables 0 0 2346 0 0
Total de lactif
a court terme 24 406 29021 32 495 33 749 34879
Immobilisations 187458 183008 19743% 21932$% 25993 %
Autres actifs 0% 0% 0% 0% 0%
Total des actifs 431528 47321% 522388 556818 60871$%
Passif a court terme
Dettes bancaires 1000 $ 0% 37238 0% 6070 $
Comptes fournisseurs 13 337 13989 18 469 20575 20 686
Salaires a payer 1334 1536 1902 2147 1823
Portion exigible de la
dette a long terme 0 0 602 187 318
Impots sur le revenu 203 2025 0 2828 309
Total du passif
a court terme 15873$% 175518 24696% 257378 29208$
Dette 2 long terme 469 $ 469 $ 418 $ 318 $ 547 $
ImpOts sur le revenu
reportés 1009% 1033$ 967 $ 695 $ 733 §
Avoir des actionnaires
Capital-actions 3133$ 3166% 6802% 7068% 7068 %
Bénéfices réinvestis 22 667 25102 19 354 21 862 23 315
Total de l'avoir des
actionnaires 258008 28268$% 26156$% 28930$% 30383%
Total du passif et de
l'avoir des actionnaires 431528 47321$% 52238$% 55681$% 60871%
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TABLEAU 4-13

Taux de rotation des actifs de Reitmans et de Dalmys (1978-1987)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Reitmans 2,6 2,4 2,4 25 2,4 2,5 2,4 2,3 2,1 2,1
Dalmys 2,6 2,6 2,5 22 2,3 2,3 23 2,1 2,4 2.4
FIGURE 4-5

Taux de rotation des actifs des compagnies Reitmans et Dalmys
(1978-1987)
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L’analyse de ce ratio doit étre effectuée avec précaution pour
éviter des interprétations erronées. Les différences dans les modes
de comptabilisation de 'amortissement et dans les dates d’acquisi-
tion doivent inciter les analystes a la prudence lorsqu’ils comparent
les taux de rotation des immobilisations de différentes compagnies.
Par ailleurs, les équipements sont utilisés pendant plusieurs années
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et les achats effectués pour le moyen et le long terme. Si une
compagnie fait d’importants achats d’immobilisations au cours d’'une
année, il est fort possible qu’elle ne les utilise pas pleinement
pendant l'année, mais cela ne signifie pas pour autant qu’elle les
utilise mal, car il pourrait s’avérer plus cotteux d’effectuer des achats
fréquents d’équipements de maniére qu’ils soient pleinement utilisés
de facon continue.

Le taux de rotation des immobilisations pourrait étre excessif
en raison d’un vieillissement des équipements; par exemple, s’ils
sont presque completement amortis, leur valeur comptable est tres
faible et le ratio Ventes/Immobilisations est élevé. Le ratio Amortisse-
ment cumulé/Amortissement annuel permet d’estimer 1’Age moyen
des immobilisations et I'analyse de son évolution permet de décou-
vrir si 'entreprise a tendance a retarder leur remplacement. En effet,
I'amortissement est la constatation de la dépréciation des équipe-
ments et immeubles. L'amortissement cumulé est une mesure de la
dépréciation totale des immobilisations actuellement détenues par
une entreprise. En divisant 'amortissement cumulé par 'amortisse-
ment annuel, on obtient une estimation de la durée moyenne
pendant laquelle les immobilisations actuelles ont été détenues. Il
s’agit plus d’'un indice évoluant parallelement avec 'dge des immobi-
lisations que d’une mesure véritable.

2. L’influence de l'industrie sur le taux de rotation
des immobilisations

Le taux de rotation des immobilisations peut étre influencé par
le type d’activité de la compagnie. Les entreprises commerciales ont
normalement besoin de moins d’immobilisations que les entreprises
industrielles, et il leur arrive souvent de louer une partie des locaux
qu’elles occupent: leur taux de rotation devrait donc étre élevé. Il en
est de méme de certaines industries de services telles que les
agences de publicité. Inversement, les industries du transport, des
produits chimiques, de l'acier, des paites et papiers et les services
publics tels que la distribution du gaz et le téléphone ont besoin
d’équipements importants et le taux de rotation de leurs immobilisa-
tions devrait étre faible. Les ratios du tableau 4-14 illustrent I'influen-
ce du secteur sur le taux de rotation des immobilisations.
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TABLEAU 4-14

Taux de rotation des immobilisations d’'un échantillon d’industries en 1984

Taux de rotation
Domaine d’exploitation des immobilisations

Commerce de détail

Bijouteries 99
Magasins d’alimentation 12,8
Merceries 11,3
Vétements pour dames 11,6
Commerce de gros
Alimentation 24,0
Grains 24,0
Pharmacie et produits de beauté 30,7
Manufacturiers
Brasseries 3,2
Distilleries 33
Fonderies 5,2
Produits chimiques industriels 1,7
Produits laitiers 9,9
Services
Publicité 10,5
Services scientifiques et d’ingénierie 5.2

Services publics
Distribution du gaz 2,0
Téléphone 0,5

Source: Dun & Bradstreet, Supplément aux principaux coefficients des entreprises, 1987.

Note: Les ratios ci-dessus ne sont pas disponibles directement; ils ont été calculés a partir du coefficient des
ventes sur l'avoir des actionnaires et du coefficient des immobilisations sur 'avoir des actionnaires.

3. L’analyse du taux de rotation des immobilisations
de Reitmans et de Dalmys

Les taux de rotation des immobilisations de Reitmans et de
Dalmys sont donnés respectivement dans les tableaux 4-15 et 4-16 et
représentés graphiquement a la figure 4-6.

Reitmans et Dalmys ne semblent pas avoir financé I'acquisition
d’actifs au moyen de contrats de location-acquisition pendant la
période 1978-1987. Le calcul du taux de rotation des immobilisations
se fait donc simplement en divisant les ventes par les immobilisa-
tions.
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Pendant la période 1978-1986, le taux de rotation des immobi-
lisations de Reitmans a eu tendance a baisser de facon marquée; en
1987, cette baisse s’est accélérée et le taux est passé de 11,2 a 83.
L’évolution du taux de rotation des immobilisations devrait donc
jouer un role important dans 'explication de la baisse du taux de
rotation des actifs et du taux de rendement de 'avoir des action-
naires. Il est justifi¢ d’en approfondir I'analyse.

TABLFAU 4-15

Compagnie Reitmans
Rotation des principaux éléments d’actifs (1978-1987)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Délai
de
recouvrement 70 74 64 40 32 31 2,0 31 2,4 2,8
Taux
de rotation
des stocks 9,8 86 10,7 125 12,7 129 113 104 112 118
Taux
de rotation
des
immobilisations 14,5 14,8 13,8 13,7 122 11,8 128 12,1 11,2 83

TABLEAU 4-16
Compagnie Dalmys
Rotation des principaux éléments d’actifs (1978-1987)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Délai
de
recouvrement 275 274 27,7 281 256 263 313 359 331 355
Taux
de rotation
des stocks 84 97 93 99 78 67 65 60 74 75
Taux
de rotation
des
immobilisations 79 72 64 67 48 53 59 56 60 5,7
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FIGURE 4-6

Taux de rotation des immobilisations des compagnies
Reitmans et Dalmys (1978-1987)
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La baisse apparemment alarmante du taux de rotation des
immobilisations de Reitmans en 1987 peut s'expliquer assez facile-
ment par le fait que la compagnie a effectué des investissements trés
importants pendant I'année, particulierement aux Etats-Unis. Ses
immobilisations nettes sont passées de 29,9 millions de dollars 2
422 millions, soit une augmentation de 41,1 %. Ces investissements,
selon P'affirmation du président, visaient a2 augmenter sa capacité de
vente au moyen de la construction et de I'équipement d’'un centre de
distribution et de I'établissement de nouveaux magasins; on ne peut
sattendre qu’ils soient pleinement utilisés dés la premiére année de
ieur réalisation, d’ou la baisse du ratio. En 1987, les ventes n’ont
augmenté que de 4,0 % par rapport a 1986.
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La tendance observable pendant la période 1978-1986 peut
s'expliquer de la méme maniere. En effet, Reitmans a effectué des
investissements importants pour ouvrir de nouveaux magasins, mais
on ne pouvait s’attendre a ce qu’ils portent pleinement fruit aussitot
apres leur réalisation. Ainsi, plus I'augmentation de la capacité de
vente est rapide, plus le taux de rotation des immobilisations devrait
étre faible; par contre, ce taux devrait augmenter si les investisse-
ments étaient réduits. Le ralentissement du taux de rotation des
immobilisations n’est donc pas nécessairement mauvais signe, mais il
devrait étre temporaire.

Pour juger de I'importance des investissements, le tableau 4-17
présente des données sur I'évolution des immobilisations nettes de
Reitmans pendant la période 1978-1987. On peut constater, comme
on pouvait le prévoir, que les années ou le taux de rotation des
immobilisations a eu le plus tendance a baisser sont aussi celles ou
le taux de croissance des immobilisations nettes est le plus élevé.

La compagnie Reitmans sera vraisemblablement amenée a
fermer les magasins insuffisamment rentables, 2 en moderniser
d’autres et a en ouvrir de nouveaux pour poursuivre son expansion,
d’ou I'importance des investissements effectués. La concurrence et
les déplacements de population sont certainement les aiguillons qui
l'incitent a effectuer ces transformations. Si 'on compare son taux
d’accroissement des immobilisations a celui des ventes, on congoit
aisément le dilemme auquel la compagnie fait face: moderniser et
investir pour maintenir sa croissance quitte a faire des concessions
en matiere de rentabilité ou maintenir une rentabilité tres élevée
quitte a perdre progressivement du terrain par rapport a ses concur-
rents.

Le taux de rotation des immobilisations de Dalmys est nette-
ment inférieur a celui de Reitmans; toutefois, nous savons que la
valeur absolue de ce taux dépend, entre autres choses, des méthodes
de comptabilisation utilisées et des dates d’acquisition des actifs. 11
est difficile de comparer les valeurs absolues de ce ratio pour
différentes compagnies. Néanmoins, leurs tendances et leurs dévia-
tions peuvent I'étre. Le taux de rotation des immobilisations de
Dalmys a eu tendance a baisser de 1978 a 1982 et a augmenter par la
suite, sans toutefois se rétablir au niveau du début de la période.
L'analyse du tableau 4-18 permet de comprendre ’évolution de ce
ratio. Les années 1979 a 1982, et tout particulierement 1982, ont été
marquées par d'importantes augmentations des immobilisations; en
effet, entre 1978 et 1982, Dalmys est passé de 107 a 202 magasins.
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Cette tres forte croissance a nécessité des investissements importants.
Par ailleurs, on ne pouvait s’attendre a ce que le chiffre d’affaires de
ces nouveaux magasins soit dans les premieres années comparable a
celui des magasins établis depuis longtemps; ainsi, trois années sur
quatre, il a augmenté nettement moins vite que les immobilisations,
ce qui a entrainé une baisse du taux de rotation des immobilisations.

De 1983 a 1987, le taux de croissance des immobilisations a
été beaucoup plus faible; le nombre de magasins est passé de 202 en
1982 a 245 en 1987. Le ralentissement des investissements et la
croissance des ventes ont permis d’augmenter le taux de rotation des
immobilisations entre 1982 et 1984 sans toutefois le ramener au

niveau de 1978; par la suite, ce ratio s’est maintenu au niveau de
1984.

Comme dans le cas de Reitmans, la baisse du taux de rotation
des immobilisations de Dalmys pourrait étre simplement temporaire
et due a I'important programme d’expansion entrepris par la compa-
gnie. Un tel programme a naturellement l'effet immédiat d’abaisser
le taux de rotation des immobilisations, puisque la nouvelle capacité
de production ou de vente ne peut étre pleinement utilisée a breve
échéance; la situation devrait cependant se corriger une fois le
programme terminé, si les nouvelles installations étaient justifiées.

E —Le taux de rotation des stocks

1. Signification du taux de rotation des stocks

Le taux de rotation des stocks mesure lefficacité de leur
gestion. En principe, cette gestion est d’autant plus efficace que la
transformation des stocks en encaisse est rapide. Plus la période de
stockage est courte, plus les capitaux investis en stocks sont récupé-
rés rapidement. Pour mesurer la liquidité des stocks ou la vitesse a
laquelle ils sont transformés en encaisse, il suffit de mettre en
relation les ventes d’'une année avec les stocks maintenus par 'entre-
prise pendant cette année. Plus le ratio Ventes/Stocks est élevé, plus
les stocks sont liquides et plus la période de stockage est courte.

Pour que le niveau du ratio ait un sens, certaines conditions
doivent étre remplies. D’abord, le méme mode d’évaluation doit étre
utilisé pour les ventes et les stocks; par conséquent, c’est le cott des
marchandises vendues et non les ventes exprimées aux prix de vente
qui devrait étre mis en relation avec les stocks. Ensuite, puisque ce
sont les produits finis qui sont vendus, non les produits en cours ou
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les matiéres premiéres, ce sont donc les stocks de produits finis qui
devraient étre mis en relation avec le cout des marchandises ven-
dues. Enfin, le stock étant mesuré a une date donnée, il faut que, a
cette date, il soit représentatif de la période. Ainsi, si les ventes sont
sujettes 2 des fluctuations saisonnieres, le taux de rotation peut varier
considérablement en fonction de la date de cloture des états finan-
ciers; par exemple, s’ils sont dressés au creux de la saison, les stocks
seront vraisemblablement faibles, le ratio Ventes/Stocks apparaitra
alors élevé et leur liquidité sera surestimée. Inversement, la liquidité
des stocks sera sous-estimée si les états financiers sont établis en
début de saison alors que les stocks sont gonflés. Idéalement, les
ventes, ou le colt des marchandises vendues, devrait étre mis en
relation avec les stocks moyens détenus pendant I'année pour mesu-
rer la vitesse moyenne de leur transformation en encaisse. Les stocks
moyens ne devraient pas étre mesurés par la moyenne des stocks de
début et de fin d'année, mais plutdt par une moyenne mensuelle
pour prendre en considération les fluctuations saisonnieres.

Si les conditions ci-dessus sont respectées, le taux de rotation
des stocks est en soi significatif et il n’est alors pas nécessaire de le
comparer a d’'autres. Par exemple, si le ratio est égal a 6, cela signifie
que les stocks se transforment en encaisse six fois dans 'année et
donc que la période de stockage est en moyenne de deux mois, soit
un sixieme d’année. Dans le cas contraire, en particulier si le cout
des marchandises vendues ne peut étre dissocié d’autres frais, le taux
de rotation des stocks ne mesure pas vraiment leur vitesse de
rotation, mais en donne plutdt un indice. Il peut néanmoins étre
comparé aux ratios antérieurs pour déceler une tendance dans la
vitesse de transformation des stocks en encaisse et des écarts pos-
sibles par rapport a cette tendance. Dans ce cas, on peut aussi bien
utiliser le ratio Ventes/Stocks et effectuer le calcul a partir des stocks
de fin d’année car, si on est cohérent dans les calculs, on pourra
observer les mémes tendances et déviations. Le taux de rotation des
stocks donne alors un indice et non une mesure de leur liquidité.
Dans les comparaisons interentreprises d'une méme industrie, il faut
sassurer que les méthodes de comptabilisation des stocks et les
dates de cloture des états financiers sont semblables, autrement on
pourrait conclure a tort a des différences dans lefficacité de la
gestion des entreprises que l'on compare.

Si, a lintérieur d’'une industrie, une compagnie a un faible
taux de rotation des stocks, cela indique généralement un manque
d’efficacité dans sa gestion. Un faible taux peut étre causé par des
stocks désuets, endommagés ou invendables, par un mauvais contrd-
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le ou encore par des erreurs en matiere de prévision des ventes; un
tel taux peut toutefois étre justifié temporairement si 'on anticipe
une gréve au sein de l'entreprise ou chez l'un de ses principaux
fournisseurs. Le gonflement des stocks peut alors permettre de
continuer 2 vendre méme si la greve se produit.

2. Linfluence de l'industrie sur le taux de rotation
des stocks

Le taux de rotation des stocks est particulieérement susceptible
d’étre influencé par le secteur d’activité de l'entreprise. Dans cer-
taines industries, telles la publicité, I'électricité et le transport, il
n’existe pratiquement pas de stocks, alors que dans d’autres, notam-
ment le secteur alimentaire, le taux de rotation est élevé en raison du
caractere périssable des produits. Le processus de production de
certaines industries entraine au contraire un faible taux de rotation;
c'est le cas des distilleries et des producteurs de vins. Le caractere

TABLEAU 4-19

Taux de rotation des stocks dun échantillon d’industries (1984)

Domaine d’exploitation Taux de rotation des stocks
Commerce de détail
Bijouteries 2,2
Fleuristes 13,7
Magasins d’alimentation 16,1
Vétements pour dames 5,6
Commerce de gros
Alimentation 14,9
Machinerie agricole 2,2
Manufacturiers
Distilleries 13
Fonderies 5,7
Pitisseries 16,2
Produits laitiers 13,0
Viandes 21,5
Vins 2,1

Source: Dun & Bradstreet, Supplément aux principaux coefficients des entreprises, 1987.

Note: Les taux de rotation ci-dessus sont mesurés par le rapport des ventes aux stocks.
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saisonnier des ventes ou la nature du produit peuvent forcer les
producteurs et commercants a maintenir des stocks élevés, soit
pendant certaines périodes, soit de fagon continue, et donc a avoir
un faible taux de rotation; ce phénomene se rencontre chez les
fabricants de jouets et les bijouteries. Les ratios du tableau 4-19
illustrent I'influence du secteur sur le taux de rotation des stocks.

FIGURE 4-7

Taux de rotation des stocks des compagnies Reitmans et Dalmys
(1978-1987)
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3. Lanalyse du taux de rotation des stocks de Reitmans
et de Dalmys

Le taux de rotation des stocks de Reitmans a eu tendance 2
sélever de 1978 a 1983, puis il a baissé et s’est stabilisé a un niveau
nettement inférieur a celui atteint en 1983 mais supérieur a celui du
début de la période. L'amélioration du taux de rotation des stocks
pendant la premiere moitié de la période peut s’expliquer par un
controle plus étroit, comme le mentionne le président a plusieurs
reprises dans son rapport aux actionnaires. Toutefois, en 1984 la
tendance s'est renversée et les stocks ont augmenté fortement par
rapport a I'année précédente, de 21,8 %, tandis que les ventes n’ont
augmenté que de 6,1 %. Il ne semble pas s’agir d'une erreur de
parcours, puisque le taux de rotation des stocks se maintient par la
suite aux alentours du nouveau niveau atteint. Il semble donc qu'il y
ait eu une détérioration de la gestion des stocks pendant la période
1984-1987 par rapport aux années précédentes.

Le taux de rotation des stocks de Dalmys a suivi une évolution
similaire a celui de Reitmans, le taux le plus élevé ayant toutefois été
atteint en 1981 au lieu de 1983. Etant donné que les dates de cloture
des états financiers sont un peu différentes, il serait imprudent de
comparer le niveau absolu de leurs taux.

F—Le délai de recouvrement des comptes clients

1. Signification du délai de recouvrement

La décomposition du taux de rotation des actifs et le calcul
d'un taux de rotation par catégorie d’actifs visent 2 déterminer les
types d’actifs qui ont causé la tendance et les déviations observées
dans le taux de rotation des actifs. Un tel changement pourrait étre
causé par les comptes clients.

Nous pourrions construire un ratio du méme type que les
précédents en mettant les ventes en relation avec les comptes clients.
Cependant, il est plus commun — et I'information que 'on en retire
est la méme — de calculer le délai de recouvrement ou le temps
nécessaire pour convertir en encaisse les montants investis en comp-
tes clients.

Si les ventes sont stables, on peut déterminer le nombre de
jours de vente que les clients doivent payer a la compagnie au
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moyen du ratio Comptes clients/Ventes quotidiennes. Si le ratio est
égal a 40, cela signifie que les montants investis en comptes clients
équivalent 2 40 jours de vente. Si les clients paient tous dans les
mémes délais, les ventes effectuées depuis plus de 40 jours ont été
entierement réglées et il est prévisible que dans 40 jours tous les
clients actuels auront payé leur compte. Le délai de recouvrement est
donc de 40 jours. Ainsi, aux conditions spécifiées plus haut, le ratio
Comptes clients/Ventes quotidiennes mesure le délai de recou-
vrement des comptes clients.

Si les ventes étaient sujettes a des fluctuations saisonniéres, la
signification de ce ratio serait faussée. Les comptes clients seraient
faibles au creux de la saison et le délai de recouvrement paraitrait
court; au point fort de la saison, les comptes clients seraient élevés et
le délai de recouvrement paraitrait long. Pour éliminer ce biais, il
faut comparer les comptes clients aux ventes qui les ont engendrés;
il est donc préférable de calculer les ventes par jour non pas a partir
des ventes annuelles, mais plutdt a partir des ventes des derniers
mois. Les rapports trimestriels fournissent les ventes par période de
trois mois; le calcul des ventes par jour sur cette base permet de
réduire le biais causé par le caractere saisonnier des ventes.

Si les habitudes de réglement varient d’'un client a l'autre, le
délai de recouvrement perd une partie de sa signification. Supposons
que la moitié des ventes d’'une compagnie soient faites au comptant;
pour le reste, les clients reglent en 30 jours. Si les ventes annuelles
sont de 365 000 $, les comptes clients doivent s’élever en moyenne 2
environ 15000 $§, soit 30 jours de vente a crédit, les ventes journa-
lieres au comptant et a crédit étant globalement de 1 000 $. Le calcul
du délai de recouvrement donne donc:

15 000
365 000
365

et on en conclut que les comptes clients sont convertis en encaisse
en moyenne en 15 jours, ce qui est faux: ils le sont en 30 jours. Par
conséquent, les comptes clients doivent étre mis en relation avec les
ventes qui les ont engendrés; seules les ventes a crédit devraient étre
prises en considération dans le calcul du délai de recouvrement. En
général, les états financiers ne spécifient pas le montant des ventes a
crédit et la signification du ratio que l'on calcule est alors limitée.
Toutefois, le délai de recouvrement, bien qu’il ne donne pas une
idée précise du temps nécessaire pour convertir les comptes clients

= 15 jours
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en encaisse, fournit une information importante. S’il est calculé
systématiquement de la méme maniere et a la méme période, il
permet de déceler des tendances dans la liquidité¢ des comptes
clients et des déviations par rapport a ces tendances. A cette fin, il
importe peu d’effectuer les calculs avec les comptes clients de fin de
période ou les comptes clients moyens, si la méme méthode est
utilisée. De méme, le choix du nombre de jours pour calculer les
ventes journaliéres entre 365 ou 360 comme cela est fait parfois, ou
300 pour ne tenir compte que des jours ouvrables, na aucune
importance. Les mémes tendances et déviations se manifesteront
dans chaque cas.

Une différence de délai de recouvrement entre deux compa-
gnies dans la méme industrie peut refléter une différence dans la
politique de crédit, dans la structure de la clientele ou encore au
plan de lefficacité dans le recouvrement. Toutefois, si I'industrie est
sujette a des fluctuations saisonnieres, la comparaison ne vaut que si
les états financiers sont établis a la méme date.

2. L’influence de l'industrie sur le délai de recouvrement

Le délai de recouvrement varie d’'une industrie a I'autre en
fonction de la politique de chacune (voir le tableau 4-20). Pour les
ventes au détail, le délai de recouvrement est court, car habituelle-
ment, les reglements sont faits au comptant. Méme lorsque le
reglement est effectué au moyen d’une carte de crédit, les commer-
cants obtiennent les fonds treés rapidement. Dans les autres secteurs,
la durée du crédit semble liée a la vitesse de rotation des stocks du
client; en faisant crédit, les fournisseurs contribuent a financer les
stocks de leurs clients. Ainsi, les délais de recouvrement sont relati-
vement courts dans le domaine de l'alimentation ou le taux de
rotation des stocks est élevé, et relativement longs dans I'industrie
de la fourrure.

3. L’analyse du délai de recouvrement de Reitmans
et de Dalmys

Le délai de recouvrement de Reitmans est faible — ce qui était
prévisible — puisque la compagnie est spécialisée dans la vente au
détail et que la plupart des ventes sont faites au comptant. On peut
constater une tendance tres nette 2 une diminution du délai de
recouvrement, ce qui peut refléter une meilleure gestion des comp-
tes clients ou des effets en transit.



RENTABILITE 117

TABLEAU 4-20

Délai de recouvrement d’'un échantillon d’industries (en 1984; en jours)

Domaine d’exploitation Délai de recouvrement
Commerce de gros
Alimentation 20
Machinerie agricole 30
Machinerie industrielle 59
Manufacturiers
Articles de sports et jouets 61
Bijoux et argenterie 52
Distilleries 34
Fourrures 85
Patisseries 22
Produits laitiers ‘ 24
Viandes 16

Source: Dun & Bradstreet, Supplément aux principaux coefficients des entreprises, 1987.

FIGURE 4-8

Délais de recouvrement des compagnies Reitmans et Dalmys
(1978-1987)
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Assez curieusement pour une entreprise spécialisée dans la
vente au détail, Dalmys a un délai de recouvrement beaucoup plus
élevé, variant entre 25 et 35 jours pendant la période étudiée. Ce
délai a tendance a augmenter pendant la période. Les états financiers
ne permettent pas d’expliquer davantage le niveau et la tendance du
délai de recouvrement de Dalmys.

G — Conclusion de l'analyse du taux de rotation
des actifs de Reitmans et de Dalmys

Il ressort de cette analyse que la baisse du taux de rotation des
actifs de Reitmans est en grande partie attribuable aux immobilisa-
tions dont le taux a été ralenti en raison d’'un programme d’investis-
sement intensif. Par ailleurs, Reitmans détient un portefeuille impor-
tant et croissant de titres négociables composé principalement d’ac-
tions privilégiées rachetables de sociétés canadiennes ouvertes; ce
portefeuille constituait 43 % des actifs en 1987. Ces titres font partie
des actifs mais ne contribuent pas a engendrer des ventes; comme ils
ont augmenté plus vite que les ventes, ils ont eux aussi contribué a
diminuer le taux de rotation des actifs. A titre indicatif, nous présen-
tons dans le tableau 4-21 le taux de rotation des actifs, abstraction
faite des titres négociables. Dans le calcul, les ventes sont sim-
plement divisées par l'ensemble des actifs duquel on a déduit les
titres négociables.

Le taux de rotation des actifs ainsi ajusté se maintient autour
de 3,5 sans tendance particuliére. La tendance 2 la baisse du taux tel
qu’il a été calculé précédemment était donc causée par I'importance
croissante des titres négociables qui ne contribuent pas aux ventes.
La tendance a la baisse du taux de rotation des immobilisations est
compensée par une rotation plus rapide des stocks et un délai plus
court pour le recouvrement des comptes clients.

La baisse du taux de rotation des actifs jusqu’'en 1985 chez
Dalmys est due a une baisse des taux de rotation des stocks et des
immobilisations et a un prolongement du délai de recouvrement;
I'amélioration qui s’est produite pendant 1986 et 1987 est essentielle-
ment attribuable 4 une hausse du taux de rotation des stocks. Notons
également que la réduction de l'encaisse, qui se traduit par une
diminution de la liquidité, contribue a augmenter le taux de rotation
des actifs.
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2.5. Le ratio de structure financiere

Le troisieme ratio résultant de la décomposition du taux de
rendement de 'avoir des actionnaires a trait a la structure financiére;
il équivaut au rapport Actifs/Avoir des actionnaires. Par exemple, si
le ratio est de 2, les actionnaires financent la moitié ou 50 % des
actifs, le reste étant financé par les créanciers. La valeur minimale de
ce ratio est de 1; cest le cas d'un financement intégral par les
actionnaires. En théorie, il n’y a pas de maximum; les actionnaires
peuvent contribuer pour un trés petit montant, particulierement
lorsque I'entreprise est en difficulté et subit des pertes qui amputent
le capital qu’ils ont fourni.

Si la part financée par les actionnaires diminue, c’est-a-dire si
la compagnie fait de plus en plus appel a la dette pour se financer, le
ratio Avoir des actionnaires/Actifs diminue, le ratio Actifs/Avoir des
actionnaires augmente donc et cette hausse devrait avoir un effet
positif sur le taux de rendement de I'avoir des actionnaires 2 moins
qu’elle n'abaisse tellement la marge bénéficiaire nette que l'effet net
soit négatif. En effet, si I'on se reporte a la formule de du Pont, une
augmentation relative de I'endettement dans le financement a un
effet a la hausse sur le ratio de structure financiere et un effet a la
baisse sur la marge bénéficiaire nette. L'utilisation de la dette dans le
financement influence la rentabilité du point de vue des actionnaires
mais c’est une arme a double tranchant, comme nous le verrons au
chapitre 5.

Puisqu'un changement de la structure financiére influe sur la
marge bénéficiaire nette par le biais des frais d’'intéréts, pour disso-
cier clairement l'influence du mode de financement de celle de
'exploitation sur la rentabilité, il nous faut considérer la rentabilité
du point de vue de I'ensemble des fournisseurs de capitaux et non
du seul point de vue des actionnaires; ce faisant, nous nous limite-
rons a linfluence de l'exploitation. Une analyse complete de la
rentabilit¢ du point de vue des actionnaires exige une étude des
dividendes qui leur sont versés.

2.6. Les dividendes

Les actionnaires financent leur compagnie de deux maniéres:
en achetant des actions directement ou par le biais de bons de
souscription, et en réinvestissant une partie de leurs bénéfices. Pour
maintenir la structure financiére désirée en termes de dette et de
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financement par les actionnaires, les administrateurs peuvent donc
procéder a une émission d’actions, réinvestir les bénéfices ou encore
combiner les deux solutions. La partie des bénéfices qui n’est pas
réinvestie est distribuée aux actionnaires comme dividendes. En
pratique, il appert que les administrateurs tendent a considérer les
dividendes comme prioritaires a court terme et le réinvestissement
des bénéfices comme prioritaire a long terme.

A — Priorité des dividendes a court terme

Ce sont les dividendes que l'on peut espérer en retirer qui
font la valeur d’une action. Plus ces dividendes sont percus comme
aléatoires, moins ils ont de valeur. Par conséquent, il est pratique
courante pour les administrateurs de donner aux dividendes une
croissance réguliére et stable dans la mesure ou la situation financie-
re de leur compagnie le permet. Plus cette croissance est réguliere,
plus le risque d’investir en actions de la compagnie apparait faible.

Pour atteindre cet objectif de régularité¢ dans la croissance, il
est nécessaire de n'augmenter le dividende par action que lorsqu'on
est raisonnablement assuré de pouvoir le maintenir a ce niveau par
la suite. On peut donc s’attendre a un décalage entre les augmenta-
tions des bénéfices et celles des dividendes. Une augmentation de
dividendes peut alors généralement étre interprétée comme un
signe de confiance dans l'avenir de la part des administrateurs. Par
contre, si les bénéfices baissent, on s’efforcera de maintenir les
dividendes, surtout si 'on considere cette baisse comme temporaire.
Il est alors possible quune compagnie verse des dividendes plus
élevés que ses bénéfices de 'année ou méme qu’elle en verse bien
qu’elle subisse une perte. L'annonce du maintien des dividendes
dans ces conditions tempere celle de la baisse des bénéfices et laisse
entendre que la direction considere cette baisse comme temporaire.

A court terme, les dividendes semblent donc étre prioritaires
et les bénéfices réinvestis un résidu, puisque c’est la partie des
bénéfices qui n’est pas versée en dividendes.

B — Priorité du réinvestissement des bénéfices
a long terme

Paradoxalement, a long terme, le réinvestissement des bénéfi-
ces apparait prioritaire; en effet, si une entreprise désire maintenir
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un certain équilibre entre sa dette et ses capitaux propres, elle doit,
au fil de sa croissance, les augmenter soit en réinvestissant ses
bénéfices, soit en faisant de nouvelles émissions d’actions, ou encore
en utilisant les deux modalités. Cependant, les entreprises préférent
habituellement réinvestir leurs bénéfices qu'émettre des actions,
éliminant ainsi les substantiels frais d’émission et réduisant le risque
de perdre la direction de l'entreprise. Par ailleurs, les bénéfices
constituent une source de fonds réguliere et continue, tandis qu’une
émission d’actions se fait en une fois et pour des montants impor-
tants. Enfin, le succés d’'une émission dépend de facteurs totalement
étrangers a la compagnie, comme la conjoncture boursiére, alors que
les bénéfices sont beaucoup plus prévisibles.

Une entreprise devrait donc fixer son pourcentage a long
terme de réinvestissement des bénéfices a un niveau tel qu’elle n’ait
pas besoin d’émettre d’actions pour maintenir sa structure financiére
telle quelle le désire. Dans une industrie a faible croissance, les
besoins de financement, et donc de réinvestissement des bénéfices,
sont faibles et I'on doit s’attendre a un pourcentage élevé de bénéfi-
ces versés en dividendes. Inversement, si la croissance est forte, le
pourcentage de réinvestissement devrait étre élevé; mais, malgré
tout, I'entreprise peut étre obligée d’émettre occasionnellement des
actions pour maintenir la structure financiere désirée.

Naturellement, la proportion entre les dettes et les capitaux
propres n'est pas nécessairement maintenue constante de fagon
rigide, étant donné notamment la priorité des dividendes a court
terme. Ainsi, si au cours d’'une année le bénéfice est faible et que la
compagnie continue a verser les mémes dividendes que I'année
précédente, les bénéfices réinvestis cette année seront faibles, voire
négatifs, et la part de la dette dans le financement pourra augmenter.
Ce déséquilibre pourra étre éliminé ultérieurement si les bénéfices
sont élevés mais que la compagnie tarde a2 augmenter ses dividendes.

C—L’analyse des dividendes de Reitmans

L'examen du tableau 4-22 et de la figure 4-10 révele que le
pourcentage des bénéfices versés en dividendes par Reitmans, quoi-
que plutot faible (30% en moyenne pendant la période), a eu
tendance a augmenter. En fait, la rentabilit¢ de la compagnie est
suffisamment élevée pour qu’elle puisse, au taux de réinvestissement
choisi, se financer entierement de facon interne et méme se consti-
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FIGURE 4-9

Dividendes par action des compagnies Reitmans et Dalmys
(1978-1987)
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FIGURE 4-10

Ratio Dividendes / Bénéfices avant postes extraordinaires
des compagnies Reitmans et Dalmys (1978-1987)
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tuer un portefeuille de titres négociables de plus en plus important.
Au cours de la derniere décennie, la compagnie a en effet réinvesti
plus que ce dont elle avait besoin pour son exploitation au jour le
jour, se constituant ainsi un portefeuille de titres qui lui donne une
certaine liberté d’action et une indépendance vis-a-vis des sources de
financement externes.

On peut diviser la période étudiée en deux: de 1978 a 1982, la
croissance des dividendes par action a été beaucoup plus forte que
celle des bénéfices par action, et ce malgré d'importants investisse-
ments. Les dividendes par action sont passés de 0,21 $ en 1978 a
0,46 $ en 1982, entrainant naturellement une baisse du pourcentage
des bénéfices réinvestis. Il s’agissait 1a d’une correction partielle de la
situation antérieure ou le taux de réinvestissement était nettement
supérieur au taux requis pour financer la croissance de la compa-
gnie. Au cours de la période 1982-1987, la croissance des dividendes
par action a été beaucoup plus faible; toutefois, le taux de réinvestis-
sement des bénéfices, méme s’il était un peu plus faible qu'a la
période précédente, était encore beaucoup plus élevé que ne le
nécessitait le financement de la croissance. Le portefeuille de titres
négociables est passé de 36 774 000 $ en 1982 a 72 099 000 $ en 1987.

Les dividendes versés par Reitmans n’ont jamais baissé pen-
dant la période, méme lorsque les bénéfices nets ont été moindres
comme en 1980, 1982, 1985 et 1987; en 1986, alors que les bénéfices
nets ont fortement augmenté, Reitmans a maintenu les dividendes au
méme niveau que 1985. Cela confirme les principes que nous avons
présentés plus haut sur la priorité des dividendes a court terme.

D — L’analyse des dividendes de Dalmys

Le pourcentage de bénéfices versés en dividendes par Dalmys
est encore plus faible que celui de Reitmans; il se situe en moyenne
a 13 % pendant la période 1978-1987; le pourcentage de bénéfices
réinvestis a donc été de 87 %. Un pourcentage aussi élevé s’explique
surtout par les besoins de financement de la croissance. En effet, la
rentabilité de Dalmys est plus faible que celle de Reitmans et la
compagnie a triplé ses ventes et quadruplé ses immobilisations
pendant la période; il lui a donc fallu réinvestir I'essentiel de ses
bénéfices, ce qui n'a pas empéché son taux d’endettement d’augmen-
ter considérablement, passant de 30 % en 1978 4 50 % en 1987. Ainsi,
en dépit d'un pourcentage de réinvestissement des bénéfices tres

élevé, Dalmys n’a pas été capable de maintenir sa structure financieé-
re.
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Le taux de dividendes, ou pourcentage des bénéfices versés en
dividendes, a fluctué beaucoup d’une année a l'autre en raison de la
variabilité des bénéfices car, sauf en 1979, la compagnie a maintenu
les dividendes par action 2 0,06 $ et cela méme lorsque ses résultats
ont été décevants comme en 1985 ou elle a subi des pertes. En 1978
(exercice financier de 1979), Dalmys a versé, pour des raisons
fiscales, en plus du dividende régulier de 0,06 $ un dividende spécial
de 0,25 $ par action. La compagnie Dalmys donne une autre confir-
mation du principe de priorité des dividences a court terme.

3. L’analyse de la rentabilité du point de vue
de I'ensemble des fournisseurs de capitaux

Les fournisseurs de capitaux, créanciers et actionnaires, finan-
cent 'ensemble des actifs d'une entreprise. L'analyse de la rentabilité
de leur point de vue est donc une analyse de la rentabilité des actifs.
Le rendement des fournisseurs de capitaux est égal au rendement
des actionnaires, soit les bénéfices, plus le rendement des créanciers,
soit les intéréts. Pour mesurer la rentabilité des actifs, il faut donc
mettre en relation les bénéfices et les intéréts avec le niveau des
actifs. Cependant, la structure financiere a une influence sur le
montant des impots payés par 'entreprise puisque les intéréts sont
déductibles du revenu imposable. Par conséquent, pour éliminer
I'influence de la structure financiére sur la mesure de la rentabilité,
nous allons mettre en relation les bénéfices avant intéréts et impOts,
cest-a-dire les bénéfices avant postes extraordinaires, impots et
intéréts, avec les actifs qui ont servi a les engendrer. Ce ratio nous
donne une mesure de la rentabilité des actifs et nous I'appelons taux
de rendement des actifs avant impots.

On pourrait également calculer un taux de rendement des
actifs apreés impots. Le numérateur du ratio serait les bénéfices avant
postes extrordinaires auxquels on ajouterait les intéréts nets d'impots
puisque les intéréts sont déductibles du revenu imposable; le taux
de rendement des actifs serait alors égal a:

Bénéfices avant postes extraordinaires + [intéréts X (1 — t)]
Actif total

ou ¢ est le taux d’'imposition de la compagnie.
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Dans cette section, nous présentons I'analyse du taux de rendement
des actifs avant impots. Naturellement, I'analyse du taux de rende-
ment apres impdts conduirait aux mémes conclusions.

De méme que le taux de rendement de 'avoir des actionnai-
res, le taux de rendement des actifs peut étre décomposé pour
analyser les sources de variation de la rentabilité des actifs.

Taux de rendement des actifs avant impots =

Bénéfices avant intéréts, impots et postes extraordinaires

Actifs
Bénéfices avant intéréts, impOts et postes extraordinaires ~ Ventes
X
Ventes Actifs

L'analyse se poursuit ensuite selon la méme méthode que celle
présentée pour le taux de rendement de l'avoir des actionnaires.

A l'examen de I'évolution de la rentabilité des actifs de Reit-
mans, on fait les mémes constatations qu'au moment de 'analyse de
la rentabilité du point de vue des actionnaires. Alors qu’en début de
période, le taux de rendement des actifs est élevé, il baisse de facon
significative en 1980 et en 1982 et a tendance a poursuivre sa baisse
par la suite. Le taux de rendement des actifs de Dalmys suit une
évolution comparable a celle de sa rentabilit¢ du point de vue des
actionnaires. Alors qu'en début de période, soit de 1978 a 1981, le
niveau du taux de rendement des deux compagnies était compa-
rable, apres 1981, Dalmys a connu une baisse de rentabilité aigué,
alors que celle de Reitmans est beaucoup moins prononcée. La
décomposition du taux de rendement selon la formule de du Pont
devrait permettre de localiser la source de cette différence.

La comparaison des ratios Bénéfices avant intéréts, impots et
postes extraordinaires/Ventes des deux compagnies révele la simili-
tude de leur niveau et de leur évolution de 1978 2 1981. A partir de
1982 cependant, la marge avant intéréts, impOts et postes extraordi-
naires de Dalmys a baissé de facon tres prononcée, tandis que celle
de Reitmans a décliné plus lentement. En poursuivant I'analyse, on se
rend compte que la différence d’évolution est attribuable au cott des
ventes et frais généraux. Etant donné cette évolution différente, un
facteur propre a l'une des compagnies a dd intervenir.

Reitmans présente une caractéristique particuliere: elle détient
un important portefeuille de titres négociables. Il serait intéressant
d’examiner la rentabilité de ses actifs en I'absence de ce portefeuille;



CHAPITRE 4

128

% 69 % 66 % 9'L %98 % L8 % L'8 %9TT %06 %ETL %L1 s/ /s10dwt
10 $19IIUI JUBAE SOLRURYG

%EYL %80T  %YLL %S0T  %BEIT  %LOT %88  %0TC  %ILT %18 sipdwr Juese
SJIIOE SOP JUSWAPUSI 3P XNg],

(SIe[jop ap SIaM[iu ud)
$ 820691 $ 0€L 09T $9¢98ZT $ 997 6IT $ OTF 80T $ 688901 $ €SS H6 $655.8 $6STTL $02019 SJOV

(SIe[jop ap SIaM[Iu Ud)

$STTHYT $S6CCE $¥CCTT $H6EYT $8L0¢T $€91CC $01TLZ $98T61 $C1961 $991L1 sioduwr 19
S19J9IUI JUBAE SDIJoU(

L861 9861 S861 $861 €861 7861 1861 0861 6L6T 8L61

(£861-8L61) xnended ap SINISSIUINOJ SIP S[qUIASU,[| 9P ana ap 1utod np ANNIGRIUSY
sueunioy orudedwon

€Z-% NVITAV],



129

/.

RENTABILITE

% 9T % 1Yy %YC— %Yy % €'1 % ¢'C %80T %98 %Y1IT %101 $USA/$19dwr

19 SIQIIUL JUBAR SOIJUQYg
% %0 % 8'6 %TL— %T0T  %O0C % L'L %TYL  %STT  %00E  %6'ST s1odwr jueae
m«ﬁuw woﬁ HCQE&UGO.N vﬁ Xne]J,

(SIe[[op ap SIS Ud)
$1.800 $1896SS $8cTTS $1TCLy $TSTey $8096¢ $€109¢ $8619C $S8TECT $78E0T SJnovY

(sxe[jop ap SISI[IW UI)
$8/8¢ $0¢¥S ($/8L€) $1LLY $SIET $/L¥0€ $90L8 $7€9S $LL69 $98TS sioduwr 12

S1QIIUI JUBAE SOIJRUDY

L861 9861 S861 $861 €861 7861 1861 0861 6L6I 8L61

(£861-8L6T) xneided op SINSSSIUINOY SOP S[qWIASUD,] op 2na ap 1uiod np ANIGEIUDY
sfwreq amdedwo)

$Z-% vaTavy,



CHAPITRE 4

130

%08  %S8T  %TOT  %LTT  %UST  %EST  %E6E  %EFST  %IVE % LCE

$62696 $¥0CS6 $.L68¢8 $C6198 $TLEVL $STTOL $1FPT9 $15€€9 $0066Y $180SY

$IPV LT $LSTLT $0C691 $79S61 $SS981 $L0LL1 $69S¥%C $8909T $6LCLT $¥HITST

S9[qer0089u Somn Sop
UoISN[OXa | & SJIde sop s1oduur
JUEBAE JUSWDPUDI 9P XNE]J,

(SIe[jop 9p SIS UD)
sa[qerdogou
SOJIM1 S3] SUEBS SJIOY

(Sxe[op ap SISI[IW UD)
-uonenodxa p sadyaudg

L861 9861 $861 ¥861 €861 7861 1861 0861 6L61 8L61

(£86T-8L61) 2isnle SJOE SOP UDWSPUDI P XNE],
sueunioy srudedwon

€% Nva1dv],



RENTABILITE 131

le tableau 4-25 permet une telle analyse. Du total des actifs, on a
déduit la valeur du portefeuille. Le taux de rendement ajusté est le
ratio Bénéfices d’exploitation/Actifs sans les titres négociables. Ainsi
calculé, le taux de rendement peut étre légerement sous-évalué
puisqu’on a déduit non seulement les revenus des titres mais aussi
ceux provenant des dépots alors que ceux-ci n'ont pas été déduits de
I'ensemble des actifs. Malgré cela, il apparait que le taux de rende-
ment des actifs est tres élevé pendant la période, quoique sa ten-
dance soit a la baisse. Si 'on compare les taux de rendement ainsi
calculés a ceux calculés sans ajustement, on observe des écarts tres
importants, bien que le taux ajusté soit biaisé a la baisse comme nous
I'avons vu plus haut. Le portefeuille de titres négociables a donc une
influence a la baisse significative sur le taux de rendement des actifs
de Reitmans. Toutefois, il ne faut pas en conclure que la liquidation
de ce portefeuille et l'utilisation des fonds pour financer une expan-
sion plus rapide seraient souhaitables. Le taux de rendement sur les
actifs additionnels ne serait pas nécessairement le méme que celui
réalisé sur les actifs actuels.

Résumé

La rentabilité peut se définir comme lefficacité dans ['utilisa-
tion des capitaux; elle se mesure donc comme le rapport des
rendements réalisés aux capitaux investis. Le ratio ainsi calculé
constitue une mesure valide de la rentabilité si les rendements et les
capitaux investis sont eux-mémes bien évalués. Or les normes comp-
tables utilisées pour estimer ces éléments peuvent aboutir 2 une
sous- ou une surestimation. Toutefois, dans la mesure ou I'entreprise
est cohérente dans le choix de ses normes comptables, le rapport
des rendements aux capitaux investis peut servir d’indicateur et
signaler des tendances et des déviations ou anomalies.

Du point de vue des actionnaires, le taux de rendement peut
se mesurer par le ratio Bénéfices avant postes extraordinaires/Avoir
des actionnaires. Pour l'interpréter, on peut le décomposer en trois
autres: 1) la marge bénéficiaire nette; 2) le taux de rotation des
actifs; et 3) le ratio de structure financiere, lesquels peuvent égale-
ment étre subdivisés pour approfondir I'analyse et dégager les
facteurs qui influencent la rentabilité de I'entreprise. On peut com-
pléter I'analyse par une étude de la politique des dividendes. Géné-
ralement, les dividendes paraissent prioritaires a court terme, alors
que c’est le réinvestissement des bénéfices qui semble privilégié 2
long terme.
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Du point de vue de I'ensemble des fournisseurs de capitaux,
créanciers et actionnaires, on peut mesurer le taux de rendement par
le ratio Bénéfices avant intéréts et impdts/Actifs que l'on peut
également décomposer comme le ratio Bénéfices avant postes ex-
traordinaires/Avoir des actionnaires pour en faire I'analyse.



Chapitre

5

Risque financier

Introduction

Le risque est la probabilité d'apparition dun événement né-
faste. Sur le plan financier, une entreprise et ceux qui font des
affaires avec elle peuvent faire face a deux sortes d’événements
néfastes: la géne financiere et la faillite. La géne financiere est une
situation ou l'entreprise éprouve des difficultés plus ou moins graves
a respecter ses engagements envers ses créanciers. Elle peut étre
incapable de tirer profit de I'escompte que lui offrent ses fournis-
seurs pour l'inciter a acquitter rapidement ses factures, étre en retard
dans le reglement de ses fournisseurs, étre incapable de respecter
les termes des contrats d’emprunts auxquels elle s’est engagée, étre
en retard dans les paiements d’intéréts a ses créanciers, €tre inca-
pable de rembourser a temps le capital emprunté, étre en retard
dans le paiement des employés, etc., mais continuer a fonctionner -
quand méme. La géne peut étre passagere et due a une fluctuation
saisonniere du volume des ventes, une erreur de prévision, une
greve de courte durée, la faillite d’'un client important, etc., ou
prolongée et refléter un probléme fondamental au sein de la gestion
ou de l'industrie.

La faillite entraine la cessation des activités de l'entreprise
insolvable. Dans un tel cas, il n'apparait pas justifié de réorganiser
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I'entreprise pour qu’elle puisse poursuivre ses activités et rembour-
ser ses créanciers; ses biens sont alors liquidés pour dédommager,
en tout ou en partie, les créanciers. Avant toute faillite, il y a donc
une période de longueur variable de géne financiére, mais toute
géne financiere ne conduit pas nécessairement 2 la faillite.

La plupart des agents économiques en relation avec l'entre-
prise sont touchés, dans des mesures différentes, par ces deux types
d’événements néfastes. Ainsi, quand la rentabilit¢ d’'une entreprise
baisse, non seulement les actionnaires sont-ils directement touchés,
mais en plus la capacité de I'entreprise de respecter ses engagements
financiers et, a des degrés variables, sa capacité de survie sont
réduites.

Pour évaluer le risque, il nous faut construire des ratios qui
mesurent directement ou indirectement la probabilité de géne finan-
ciere ou de faillite, ou du moins qui varient selon cette probabilité.
Les risques courus par une entreprise sont de deux ordres: le risque
d’exploitation, appelé aussi risque d’affaires, et le risque financier. Le
risque d'exploitation est lié a la nature de l'activité de I'entreprise, au
caractere plus ou moins aléatoire de la demande pour ses produits, 2
la structure de ses colts, au type de concurrence qui régne dans
I'industrie, etc. Le risque financier est lié au mode de financement
adopté. Quelle que soit son origine, le risque se manifeste par son
impact sur la liquidit¢é de l'entreprise, c'est-a-dire sa capacité de
respecter ses engagements a court terme. Plus la liquidité est grande,
moins I'entreprise risque de devenir insolvable. Inversement, la géne
financiére et la faillite sont 'expression d’'un manque de liquidité
aigu.

1. La nature du risque financier

Un financement par la dette entraine un ensemble dengage-
ments ou obligations auxquels le débiteur ne peut se soustraire:
paiement des intéréts, remboursement a échéance, versements pério-
diques a un fonds d’amortissement de la dette pour étaler le fardeau
du remboursement, respect de certaines restrictions, etc. La violation
des engagements peut acculer l'entreprise a la faillite.

Alors que l'entreprise est libre de verser des dividendes, elle
ne peut se soustraire a payer les intéréts d'une dette. De méme,
alors que l'apport des actionnaires est fait pour une durée indé-
terminée et que la compagnie ne prend aucun engagement de leur
rembourser leur capital, les emprunts ont une échéance et
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doivent étre remboursés a cette date. Les engagements pris dans le
cadre d'un emprunt constituent donc une source de risque.

Par ailleurs, en contractant une dette, 'entreprise s’engage a
effectuer des versements fixes alors que ses propres entrées de fonds
sont aléatoires et dépendent de la variabilité des ventes, en particu-
lier. En augmentant I'importance des versements fixes, on accroit la
variabilité des entrées nettes de fonds et donc le risque pour les
autres fournisseurs de capitaux dont la rémunération dépend de ces
entrées de fonds. Supposons qu'une entreprise A possede des actifs
d'un million de dollars. Le taux de rendement de ses actifs avant
impdts peut aussi bien étre de 15 % que de 5 %. Son taux d'imposi-
tion est de 50 %. Nous allons examiner en quoi un financement a
50 % par de la dette 2 un taux d’intérét de 10 % modifierait la
rentabilité et le risque du placement des actionnaires par rapport a
un financement intégral par capitaux propres.

Le tableau 5-1 présente les taux de rendement possibles pour
la compagnie A lorsque le financement est effectué intégralement par
capitaux propres. Les actifs étant d'un million de dollars, les béné-
fices avant impots sont soit de 15 %, soit de 5 % de ce montant, c’est-
a-dire soit de 150000 $, soit de 50000 $. Le financement étant
effectué intégralement par capitaux propres, le taux de rendement
de l'avoir des actionnaires est égal au ratio Bénéfices nets/Actifs.

TABLEAU 5-1

Rentabilité de la compagnie A
(Financement par capitaux propres)

Taux de rendement des actifs 15 % 5%
Bénéfices avant impOts 150 000 $ 50 000 $
Impots 75000 § 25000 $
Bénéfices nets 75000 $ 25000 %
Taux de rendement de l'avoir des actionnaires 7,5 % 2,5%

Le taux de rendement de I'avoir des actionnaires peut donc prendre
deux valeurs: 75% et 2,5%.
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Le tableau 5-2 montre les taux de rendement de I'avoir des
actionnaires possibles pour la compagnie A lorsque la moitié du
financement est assurée par capitaux propres et 'autre moitié par de
la dette.

TABLEAU 5-2

Rentabilité de la compagnie A
(Financement mixte)

Taux de rendement des actifs 15% 5%

Bénéfices avant intéréts et impdts 150 000 $ 50 000 $
Intéréts 50 000 $ 50 000 $
Bénéfices avant impots 100 000 $ 08
Impdts 50 000 $ 0%
Bénéfices nets 50 000$ 08¢
Taux de rendement de l'avoir des actionnaires 10 % 0%

Comme on peut le constater, le financement par la dette
augmente la variabilit¢ du taux de rendement. Lorsque le taux de
rendement des actifs est plus élevé que le taux d'intérét, le finance-
ment par la dette augmente le taux de rendement pour les action-
naires qui passe de 7,5% a 10 %. Le taux de rendement des actifs
étant supérieur au taux d’intérét de la dette, la différence augmente
la rentabilité pour les actionnaires. Ainsi, les créanciers apportent un
financement de 500 000 $ 4 un codt de 10 % ou 50000 $. Les actifs
ainsi financés ont un taux de rendement de 15 % et rapportent donc
75000 $. La différence entre les revenus des actifs financés par la
dette et le colt des dettes, aprés impdts, s'ajoute au rendement
réalisé sur les actifs financés par les actionnaires. Le rendement des
actionnaires est donc augmenté de:

(75000 — 50000) X (1 = 0,5) = 12500 $

Leur investissement étant alors de 500000 $, leur taux de
rendement est augmenté de:

12500
 =25%
500 000
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et passe de 7,5% a 10 %.

De la méme maniere, lorsque le taux de rendement des actifs
est de 5 %, le rendement des actifs financés par la dette ne suffit pas
a couvrir le codt de la dette. Comme les intéréts doivent étre payés
de toute facon, la différence entre le revenu des actifs et le cott de la
dette doit étre comblée par les actionnaires et leur rendement est
diminué d’autant.

Par conséquent, le financement par la dette permet d’augmen-
ter la rentabilité pour les actionnaires si les actifs ainsi financés
rapportent plus que le coit de la dette, autrement leur rendement
est diminué. Ainsi, la variabilité du taux de rendement des action-
naires est accrue par l'utilisation de la dette et le financement par la
dette augmente leur risque.

2. La mesure du risque financier

Les analystes financiers ont créé plusieurs ratios pour mesurer
le risque financier, mais le taux d’endettement est certainement le
plus répandu malgré ses lacunes. Le ratio de couverture des intéréts
et le ratio de levier financier comblent en partie ces faiblesses et
donnent une perspective plus dynamique.

2.1. Le taux d’endettement

Le taux d’endettementest une mesure du degré de finance-
ment par de la dette; cette forme de financement est considérée
comme risquée.

A — Les fondements du taux d’endettement
comme mesure du risque

Etant donné que les entreprises peuvent faire appel essentiel-
lement a deux sources de financement, en I'occurrence les capitaux
propres et la dette, et que les engagements pris dans le cadre d’'un
financement par la dette constituent une source de risque, on peut
évaluer le risque financier par I'importance relative de la dette dans
le financement. Par conséquent, le taux d’endettement, ou pourcen-
tage des actifs financés par la dette, constitue une mesure de ce
risque.
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Ce ratio indique le montant a récupérer par dollar d’actif en
cas de faillite pour que chaque créancier soit intégralement rem-
boursé. Plus ce ratio est élevé, plus le risque est grand que les
créanciers ne soient pas intégralement remboursés. En outre, plus ce
ratio est élevé, plus les engagements de paiement pris par l'entre-
prise le sont, et plus les entrées nettes allant aux autres fournisseurs
de capitaux, actionnaires privilégiés et ordinaires, sont aléatoires.

On rencontre assez souvent dans la littérature financiere un
autre ratio de risque financier bati selon les mémes principes que le
taux d’endettement; il s'agit du ratio Dettes/Capitaux propres ou
Dettes/Avoir des actionnaires. Ce ratio peut s'interpréter comme une
mesure de la protection fournie aux créanciers par les actionnaires.
Ainsi, un ratio de 1,2 signifie que pour chaque contribution de 1,20 $
par les créanciers au financement de l'entreprise, les actionnaires
contribuent pour 1$. Ces deux ratios sont construits a partir des
mémes données et fournissent sensiblement la méme information.
Toutefois, le taux d’endettement peut paraitre d’une interprétation
plus simple puisqu’il est établi en pourcentage et peut varier entre 0
et 1, tandis que le ratio Dettes/Avoir des actionnaires peut varier
entre 0 et =,

B — Les lacunes du taux d’endettement
comme mesure du risque

Le taux d’endettement est d’'un calcul simple et est tres utilisé,
mais il présente plusieurs lacunes qui en diminuent la portée.

Le taux d'endettement regroupe des éléments hétérogenes. Les
dettes varient en termes d’échéance, de taux d'intérét, de restrictions
et de modalités de remboursement. Une dette 2 court terme présente
plus de risque qu'une dette a long terme, et ce pour deux raisons.
Premierement, en raison de la briéveté de I'’échéance du rembourse-
ment, le risque est plus élevé que l'emprunteur soit a court de
liquidités et incapable de respecter ses engagements a cause d’une
crise de trésorerie passagere ou d’'une conjoncture économique ou
financiere défavorable. Deuxiémement, les taux d’intérét sur une
dette a court terme peuvent varier beaucoup d’une période a l'autre,
alors que ceux sur une dette a long terme sont généralement fixes;
la variabilit¢ des charges financiéres associées 2 une dette 2 court
terme constitue une source de risque additionnelle. Ainsi, pour une
méme structure d’actifs, plus l'entreprise ‘se finance 2 court terme,
plus ses risques sont élevés. Pour tenir compte de ce facteur, on peut



RISQUE FINANCIER 139

subdiviser le taux d’endettement en un taux A court terme et un taux
a long terme.

Un prét est accordé non pas en fonction de la capacité des
créanciers de récupérer leur capital en cas de liquidation, mais
plutét en fonction de la capacité de l'entreprise de respecter ses
engagements a partir de son exploitation. La liquidation est une
opération longue et ne devrait constituer pour le créancier qu'une
solution de dernier recours; dans la plupart des cas de liquidation,
les créanciers ne récuperent qu'une fraction du montant qui leur est
da. Or le taux d’endettement, de par sa construction, met I'accent sur
la liquidation plutot que sur le fonctionnement de l'entreprise.

De plus, deux entreprises ayant le méme taux d’endettement
mais ayant émis leur dette a des taux différents, soit parce que les
émissions n'ont pas eu lieu aux mémes périodes, soit parce que
I'une présente un risque d’exploitation plus élevé que l'autre, font
face a des charges financiéres différentes et ne présentent donc pas
les mémes risques financiers.

Par ailleurs, deux entreprises peuvent avoir le méme taux
d’endettement mais des conditions de remboursement telles que
leur risque financier est différent. Si, par exemple, I'une doit rem-
bourser sa dette par des versements périodiques pendant 10 ans,
tandis que l'autre dispose de 30 ans, le fardeau financier de la
premiere sera plus lourd que celui de la deuxiéme et donc son
risque d’insolvabilité plus élevé.

L'utilisation du taux d’endettement comme mesure du risque
financier suppose que les actifs et la dette soient bien évalués. Or
pour diverses raisons, la valeur comptable des actifs peut différer de
leur valeur économique et certaines formes de dette peuvent ne pas
apparaitre au bilan; c’est le cas d’'engagements dans le cadre de fonds
de pension en raison de services rendus par le passé, de contrats de
location-exploitation apparentés a des achats financés par de la
dette et des dettes de filiales financiéres non consolidées. Enfin, il est
discutable de considérer comme une dette les impots différés, car il
se peut que leur paiement soit retardé indéfiniment. Le taux d’endet-
tement calculé d’apres des valeurs comptables apparaissant au bilan
n'est donc pas nécessairement une bonne mesure du pourcentage
des actifs financés par la dette. Toutefois, 'examen de I'évolution de
ce ratio peut donner une indication de la tendance de I'entreprise
quant au risque financier. Pour pallier ces lacunes, d’autres ratios ont
été élaborés.
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2.2. Les ratios de couverture

Les ratios de couverture mesurent la capacité de l'entreprise
de respecter les engagements pris a I'occasion de son financement,
notamment les intéréts a payer et les remboursements a effectuer
aux €chéances prévues.

A — Le ratio de couverture des intéréts

Le ratio de couverture des intéréts offre une perspective plus
dynamique que le taux dendettement. Il met en relation les intéréts
a payer pendant une période avec les bénéfices disponibles pour les
régler, soit les bénéfices avant intéréts, impOts et postes extraordi-
naires. Les intéréts sont des dépenses déductibles du revenu impo-
sable. Plus ce ratio est élevé, plus les intéréts sont couverts et plus le
risque financier est réduit.

Le ratio de couverture des intéréts est habituellement établi
sur une base annuelle. Or les bénéfices disponibles pour couvrir les
intéréts peuvent varier considérablement d’'une année a l'autre et,
pour avoir une vue réaliste du risque financier, il faut estimer la
couverture des intéréts sur un ensemble de périodes, en particulier
lorsque I'entreprise se trouve dans une situation difficile ou traverse
une crise. Les créanciers doivent évaluer la capacité de l'entreprise
de respecter ses engagements financiers non seulement pendant une
année donnée, mais aussi pendant la durée de la dette.

Etant donné que la variabilité des bénéfices est influencée par
la nature des activités de 'entreprise, il n'est pas possible de fixer
une norme générale pour ce ratio. Si dans un secteur le risque
d’exploitation est faible, on peut admettre un endettement élevé et
une couverture des intéréts faible; inversement, si le risque d’exploi-
tation est élevé, I'endettement devrait étre faible et les créanciers
exiger une couverture des intéréts élevée pour se protéger.

Le bénéfice qui apparait au numérateur du ratio n’équivaut pas
au flux monétaire résultant de I'exploitation. Il semblerait logique 2
priori de mettre en relation les flux monétaires provenant de I'ex-
ploitation et les intéréts a payer, toutefois, bien que I'amortissement
(que l'on ajoute au bénéfice net pour déterminer les fonds prove-
nant de l'exploitation) n’entraine apparemment pas de sortie de
fonds, on doit garder a I'esprit la fonction essentielle de cette charge :
dégager des ressources pour pourvoir au remplacement des immo-
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‘bilisations. A plus ou moins bréve échéance, on devra utiliser ces
fonds pour acquérir de nouvelles immobilisations et on ne peut
compter sur eux pour couvrir les intéréts.

En outre, la réalisation d’'un bénéfice supérieur aux intéréts ne
garantit pas que 'entreprise aura les fonds nécessaires pour couvrir
ses frais financiers. Il se peut qu’elle utilise le bénéfice pour financer
des augmentations des stocks ou des comptes clients, ou encore
pour d’autres fins.

B —Le ratio de couverture du fardeau de la dette

Le plus souvent, une entreprise qui se finance par la dette doit
faire des versements périodiques a un fonds d’amortissement de
maniere a étaler le fardeau du remboursement. La dette engendre
donc deux types d’engagements financiers: le paiement des intéréts
et les remboursements partiels ou totaux. Le ratio de couverture des
intéréts ne tient compte que du premier type. Certains analystes
utilisent un ratio de couverture du fardeau de la dette qui tient
compte de la capacité de respecter les deux types d’engagements
financiers. Les montants a rembourser, ajustés pour tenir compte du
fait que les remboursements ne constituent pas une dépense déduc-
tible du revenu imposable, sont additionnés au dénominateur du
ratio de couverture des intéréts. Le ratio de couverture du fardeau
de la dette peut donc se calculer de la maniere suivante:

Bénéfices avant intéréts, impots et postes extraordinaires

o Remboursements de dettes
Inteérérs +

1—1
ou ¢ représente le taux d’impot.

Ce ratio mesure la capacité d’assumer le fardeau de la dette 2
partir de l'exploitation courante. En général, les entreprises font
appel 2 une institution financiere ou aux marchés financiers pour
réaliser le remboursement partiel ou total d’'une dette et ne comp-
tent pas pour ce faire sur leur exploitation courante. On ne doit pas
automatiquement considérer un faible ratio de couverture du far-
deau de la dette comme un signal de risque financier élevé. Si la
situation financiére d’une entreprise se détériore sérieusement, l’ac-



142 CHAPITRE 5

ces a des sources de financement externes peut lui étre rendu
difficile, mais les ratios d’endettement et de couverture des intéréts
devraient permettre de prévoir une telle situation.

2.3. Le ratio de levier financier

La dette joue le role d’'un levier augmentant la rentabilité pour
les actionnaires si le rendement des actifs est supérieur au cott de la
dette qui a servi a les financer. L'utilisation de ce levier présente un
risque, car son effet est a double sens. La rentabilit¢ de I'avoir des
actionnaires est diminuée si le rendement des actifs financés par la
dette est inférieure au colt de celle-ci. Par conséquent, le risque
financier peut étre mesuré par l'influence du levier sur les bénéfices.

Le ratio de levier financier est égal au rapport entre les
bénéfices avant intéréts, impots et postes extraordinaires et les
mémes bénéfices diminués des intéréts. Si une société ne se finance
pas par la dette, son ratio de levier financier est de 1. Plus la charge
occasionnée par la dette est lourde, plus le ratio et le risque financier
sont élevés. Ce ratio est significatif si les bénéfices avant intéréts,
impOts et postes extraordinaires sont positifs, autrement le ratio de
levier financier pourrait étre faible alors que le risque est important.

Si la compagnie a émis des actions privilégiées, le ratio peut
étre ajusté pour tenir compte des charges fixes qui résultent de
l'adoption de ce mode de financement; ainsi, au dénominateur, les
dividendes des actionnaires privilégiés seront déduits, aprés ajuste-
ment, des bénéfices. En effet, les dividendes étant payés a partir de
bénéfices nets d'impdts, on doit déduire des bénéfices avant impdts
un montant suffisant pour les couvrir. Le ratio de levier financier
devient:

BAIl

Dividendes sur actions privilégiées
1—1

BAIl — Intéréts —

ou BAII représente les bénéfices avant intéréts, impdts et postes
extraordinaires et ¢ le taux d'impdt.

Le ratio de levier financier présente beaucoup de traits com-
muns avec les ratios de couverture, les composantes étant les mé-
mes, et souffre par conséquent des mémes lacunes qu’eux.
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3. L’analyse du risque financier de Reitmans
et de Dalmys

FIGURE 5-1

Taux d'endettement des compagnies Reitmans et Dalmys
(1978-1987)

Reitmans

Taux d'endettement (en %)
(o)
<)
]

0 I I ! | I T I I >
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Années

3.1. La compagnie Reitmans

Le taux d’endettement de Reitmans a eu tendance a diminuer
pendant la période et s’est de toute fagcon situé a un niveau particu-
lierement bas; 'essentiel de la dette est constitué par des comptes
fournisseurs. Il semble que la compagnie ait comme politique de ne
pas se financer par la dette. D’ailleurs, étant donné I'importance de
ses titres négociables, si elle avait besoin de fonds pour financer son
expansion, il serait plus avisé de liquider une partie de son porte-
feuille ou de réduire sa liquidité plutdét qu’emprunter.

Sa couverture des intéréts est trés élevée tout au long de la

période, son risque financier est négligeable et sa capacité d’emprunt
tres élevée.

Son levier financier se maintient autour de 1 tout au long de la
période, ce qui était prévisible puisque l'essentiel de sa dette est
constitué par des comptes fournisseurs qui ne donnent pas lieu a des
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versements d’intéréts. Les différents ratios de risque financier consi-
dérés conduisent donc a la méme conclusion: le risque financier de
Reitmans est tres faible pendant 'ensemble de la période.

3.2. La compagnie Dalmys

En comparaison, Dalmys a un taux d’endettement plus élevé et
en hausse pendant la période, passant de 30 a 50 % en 9 ans. En
début de période, sa dette était constituée presque exclusivement de
comptes clients, mais par la suite, la compagnie s’est financée
davantage par la dette a court et a long terme. Alors qu’elle semblait
suivre initialement une politique semblable a celle de Reitmans, elle
a commencé a changer en 1981.

Sa couverture des intéréts était tres élevée au début de la
décennie, la principale source de dette étant alors les fournisseurs
comme dans le cas de Reitmans. Dalmys n’a pas versé d’intéréts
pendant les années 1979 a 1981 et son ratio de couverture était alors
infini. A partir de 1982, la compagnie a commencé 2 se financer
davantage avec de la dette et la couverture de ses intéréts est alors
devenue plus faible que celle de Reitmans et trés variable en raison
des importantes fluctuations de sa rentabilité. En 1985, la compagnie
n'était pas en mesure de couvrir ses intéréts avec ses bénéfices. Le
risque d’exploitation de Dalmys semble avoir augmenté a partir de
1982, mais parallelement, la compagnie a augmenté son risque
financier. Son risque global apparait significativement accru par
rapport au début de la période.

Son levier financier était minimal au début de la période, mais
il a commencé a s’élever en 1982 et a atteint un sommet en 1983. Le
ratio de 1985 n’est pas significatif, car la compagnie était alors en
perte. L'étude de ce ratio confirme les conclusions précédentes: le
risque financier de Dalmys s’est accru notablement pendant la
deuxiéme moitié de la période, alors que celui de Reitmans est
demeuré inchangé.
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Résumé

Le risque financier est la partie du risque global d'une entre-
prise qui est attribuable a son mode de financement. Un financement
par la dette est une source de risque, car il entraine un ensemble
d’obligations auxquelles le débiteur ne peut se soustraire sans étre
menacé de faillite. De plus, l'utilisation d’une telle modalité de
financement se traduit par une variabilité accrue du rendement des
actionnaires.

Le risque financier peut se mesurer par le taux d’endettement
ou ratio Dette/Actifs. Ce ratio souffre de plusieurs lacunes qui sont
en partie corrigées par le ratio de couverture des intéréts et le ratio
de levier financier qui offrent une perspective plus dynamique.



Chapitre

6

Risque d’exploitation

Introduction

Le mode de financement choisi peut étre a l'origine d’événe-
ments néfastes pour une entreprise et est donc une source de risque.
Toutefois, le risque financier est le résultat de décisions internes et
peut étre maitrisé. Une entreprise fait face a un autre type de risque
qui est associé a son domaine d’exploitation et a ses décisions de
gestion. Ce risque, que 'on dit d’exploitation ou d’affaires, échappe
en partie a son controle. Il est lié entre autres a la nature de la
demande, a la structure des colts et a I'intensité de la concurrence.
Comme dans le cas du risque financier, il importe aux analystes de
saisir la nature de ce risque afin de le mesurer et d’estimer la
probabilité d’événements néfastes.

1. La nature du risque d’exploitation

La capacité de survie dune entreprise, quelle que soit sa
structure financiere, dépend de sa capacité de réaliser des bénéfices.
Si sa rentabilité est sérieusement amputée, sa survie est menacée. Si
les fonds provenant de l'exploitation d'une entreprise deviennent
insuffisants, elle ne peut plus rémunérer ses actionnaires et peut
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méme étre incapable de payer ses intéréts et de rembourser ses
dettes.

La rentabilité d’'une entreprise peut étre amputée de maniere
durable si elle est mal administrée ou si l'industrie décline. L'indus-
trie pourrait étre en déclin dans un pays en raison de la concurrence
des producteurs étrangers jouissant d’avantages tels que de la main-
d’ceuvre 2 bon marché, des réglementations moins restrictives ou
des matiéres premieres abondantes, de changements dans les gots
des consommateurs ou de l'apparition d’autres industries satisfaisant
les mémes besoins a un colGt moindre. L'incompétence de leurs
administrateurs est I'une des causes d’échec des petites et moyennes
entreprises les plus souvent mentionnées.

Une entreprise peut également traverser des crises occasion-
nelles plus ou moins graves qui réduisent sa rentabilité et donc ses
entrées de fonds, causant ainsi une baisse de liquidité, des difficultés
de paiement, voire la faillite. Ces crises occasionnelles sont attribua-
bles a une variété de facteurs influant directement ou indirectement
sur les bénéfices tels la nature de la demande pour les produits de la
compagnie, la structure des coits, le type de concurrence dans
I'industrie, le degré de diversification des activités de la compagnie,
etc.

La nature de la demande influence les bénéfices par le biais
des ventes. Dans certains secteurs, la demande est relativement
stable, peu sensible a la conjoncture économique ou 2 la mode; c’est
le cas, en particulier, des secteurs de I'alimentation et du téléphone.
Par contre, les industries de I'automobile et de la machinerie indus-
trielle et I'industrie de l'acier, qui dépend des deux premiéres, sont
sensibles a la conjoncture économique; il est, en effet, plus facile de
retarder l'achat de biens durables que I'achat de produits de consom-
mation courante lorsque les conditions économiques sont défavora-
bles. Par ailleurs, certaines industries sont particulierement sensibles
a la mode ou aux conditions atmosphériques; c’est le cas respective-
ment des industries du jouet et de la motoneige par exemple. Le
caractere aléatoire de la demande constitue une source de risque
d’exploitation pour une entreprise.

La structure des colts peut également constituer une source
de risque. Par exemple, si une entreprise a des colts fixes élevés
quelle ne peut réduire lorsque la demande baisse, ses bénéfices
sont fortement sensibles aux fluctuations des ventes. Au contraire, si
les colts sont essentiellement variables, 'entreprise peut faire face 2
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des fluctuations importantes de la demande sans que sa survie ne
soit menacée.

Le risque d’exploitation est aussi fonction du type de concur-
rence. Dans certains secteurs fortement réglementés, une compagnie
exerce un monopole sur un territoire déterminé; c'est le cas des
industries de la distribution du gaz et du téléphone. La concurrence
y est donc minimale. Dans d’autres industries, la concurrence est
faible en raison de barriéres économiques a 'entrée de nouvelles
entreprises et dans dautres encore la concurrence est vive et le
risque économique élevé. La concurrence peut €tre intérieure ou
internationale.

Dans une entreprise ultraspécialisée, les risques d’exploitation
sont tres élevés; en effet, la perte ou la faillite d’'un client important,
l'apparition d'un produit nouveau concurrent, les changements de
got de la clientele, etc. ont un impact des plus sérieux sur I'entre-
prise. On peut réduire ces risques en diversifiant les activités géogra-
phiquement et en termes de produits.

2. La mesure du risque d’exploitation

2.1. Les principes de mesure

Une entreprise peut donc étre sujette a divers types de risques
d’exploitation. Pour savoir dans quelle mesure ces types de risques
peuvent causer une géne financiére et nuire a la survie de I'entre-
prise, il nous faut établir une mesure globale du risque d’exploita-
tion qui permette de tenir compte de l'influence de I'ensemble des
sources.

Lorsque le risque d’exploitation se matérialise, les bénéfices
sont réduits. Nous pouvons avancer intuitivement que plus le risque
d’exploitation d'une entreprise est élevé, plus ses bénéfices sont
variables et imprévisibles. 1l est alors logique de prendre comme
mesure du risque d’exploitation la variabilit¢ des bénéfices dans le
passé. Etant donné que l'on veut mesurer le risque en faisant
abstraction de l'influence du mode de financement, on doit mesurer
la variabilité des bénéfices avant intéréts, impdts et postes extraordi-
naires; en effet, les impots a payer subissent l'influence du mode de
financement puisque les intéréts sont déductibles du revenu impo-
sable contrairement 2 la rémunération des actionnaires. Puisque les
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‘revenus de dépdts et placements ne résultent pas de I'exploitation de

I'entreprise, on pourrait généralement les négliger et mesurer le
risque d’exploitation a partir de la variabilité du bénéfice d’exploita-
tion. Cependant, dans le cas de Reitmans, les revenus issus de dépots
et placements sont, durant toute la période, tellement importants
qu’ils peuvent étre considérés comme des produits normaux de la
compagnie. Il est alors justifié de mesurer le risque d’exploitation 2
partir de la variabilité¢ des bénéfices avant intéréts, impdts et postes
extraordinaires.

En outre, la période sur laquelle porte la mesure doit étre
suffisamment longue pour que la plupart des sources de risque aient
eu le temps de se manifester; par contre, si elle I'est trop, la mesure
pourrait étre biaisée car le risque d’exploitation peut changer; c’est
le cas si l'entreprise diversifie ses activités ou si la concurrence
s'intensifie.

2.2. Les figures

On pourrait représenter graphiquement I'évolution du béné-
fice d’exploitation ou des bénéfices avant intéréts et impots et avoir
une assez bonne idée de leur variabilité et donc du risque d’exploita-
tion. Cependant, I'impression de variabilit¢é que l'on retire de la
lecture d’une figure représentant 'évolution d’'une variable dans le
temps dépend beaucoup de I'échelle utilisée’. Les figures 6-1 et 6-2
qui représentent toutes deux 'évolution des bénéfices avant intéréts,
impots et postes extraordinaires (BAII) de Reitmans pour la période
1978-19877, donnent une impression différente quant a leur variabi-
lit¢. Or la seule différence entre ces figures est I'échelle utilisée. Pour
la figure 6-1, on a choisi comme valeurs extrémes pour le BAII, 17 et
34 millions de dollars et pour la figure 6-2, 0 et 40. La figure 6-2
donne I'impression que les bénéfices ont été assez stables, alors que
la figure 6-1 semble refléter une grande variabilité. La difficulté
d’interprétation des figures est accrue lorsqu’on compare des compa-
gnies ayant des niveaux de bénéfices différents.

' Voir Ron L. HUBBARD, « Statistic Graphs, How to Figure the Scale » dans Organization
Executive Course, Basic Staff Volume, Los Angeles, Bridge Publications, 1986, pp. 519-520.
? Les chiffres correspondants apparaissent au tableau 4-6.
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BAII (en millions de dollars)

BAII (en millions de dollars)

FIGURE 6-1

Evolution des bénéfices avant intéréts, impots et postes extraordinaires
(BAID) de la compagnie Reitmans (1978-1987)
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FIGURE 6-2

Evolution des bénéfices avant intéréts, impots et postes extraordinaires
(BAID de la compagnie Reitmans (1978-1987)
35 j

30 —
25
20
15

10

I I I I l I I I >
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Années



152 CHAPITRE 6

2.3. Le taux de variation

Nous pouvons aussi estimer grossierement la variabilité des
bénéfices a partir de leur taux de variation d’année en année; une
représentation graphique de l'évolution des taux de variation pour
deux compagnies permet de porter un jugement sur leur risque
relatif. La comparaison est alors valide étant donné que nous ne
comparons pas des montants absolus mais plutot des taux de varia-
tion et donc des valeurs relatives. Le tableau 6-1 et la figure 6-3
révelent que le risque d’exploitation de Dalmys est significativement
supérieur a celui de Reitmans, particulierement a partir de 1982 alors
que son bénéfice commence a connaitre des fluctuations importan-
tes. Notons toutefois que le taux de variation du BAII de Dalmys pour
1986 n’a pas grand sens; le BAII de 1985 étant négatif et celui de

11986 positif, il en résulte un taux de variation négatif alors que la
rentabilit¢ de la compagnie s’est nettement améliorée.

FIGURE 6-3

Taux de variation des bénéfices avant intéréts et impots
(BAID des compagnies Reitmans et Dalmys (1978-1987)
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2.4. Les mesures statistiques

Le risque d’exploitation est proportionnel a la variabilit¢ des
résultats. En statistique, l'une des mesures de la variabilité les plus
répandues est la variance ou sa racine carrée, I'écart type.
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A — Calcul de la variance et de I'écart type

Si une variable X peut prendre les valeurs X, X, ..., X,, avec les
probabilités py, pa, ..., Pn, sOn espérance mathématique, E(X), est la
moyenne pondérée par leur probabilité de ces différentes valeurs.
Sous forme algébrique,

La variance de X, V(X), est définie comme la somme des carrés
des écarts entre chacune des valeurs que peut prendre la variable X
et son espérance mathématique pondérés par la probabilit¢ de
chacune de ces valeurs. Sous forme algébrique,

V(X) = pi(X; — E(X))? + pa(X; — EX))? + .. + piX; — EX))* + ..

Il
™

piX; — EX))?
i 1
L'écart type o, est la racine carrée de la variance.

A titre d’exemple, supposons qu’une variable X puisse prendre
les trois valeurs indiquées au tableau 6-2 avec les probabilités
correspondantes.

TABLEAU 6-2

Distribution de la variable X

Valeurs de la variable X 10 15 20
Probabilité 0,3 0,5 0,2

L'espérance mathématique de X est égale a:

E(X) = (10 X 0,3) + (15 X 0,5) + (20 X 0,2)
= 3 + 7.5 + 4
=145
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La variance de X est égale a:
V(X) =[03 X (10 — 14,5)%] + [0,5 X (15 — 14,5)?]

+ [0,2 X (20 — 14,5)%]
6,075 + 0,125 + 6,05

Il

= 12,25
L'écart type de X est donc égal a:
o, = V1225
=35

La variance et l'écart type constituent donc des mesures de la
variabilité autour de la moyenne ou espérance mathématique.

En appliquant ces mesures respectivement aux taux de varia-
tion des bénéfices avant intéréts, impOts et postes extraordinaires de
Reitmans et de Dalmys, nous obtenons les résultats du tableau 6-3.

TABLEAU 6-3

Mesure de la variabilité des bénéfices (en %)

Variance Ecart type
Reitmans 5,8 24,0
Dalmys 185,1 136,0

Il apparait, comme 'examen de la figure 6-3 nous avait permis
de le prévoir, que la variabilit¢ des bénéfices de Dalmys est nette-
ment plus élevée que celle de Reitmans.

B — Les limites de la variance et de I'écart type
comme mesures du risque

Si nous mesurions le risque d’exploitation par I'écart type des
résultats ou bénéfices d’exploitation tel quel, notre estimation pour-
rait occasionnellement étre faussée. En effet, I'écart type est calculé a
partir des déviations par rapport a la moyenne. Une entreprise
pourrait avoir une croissance forte mais réguliere de ses bénéfices;
ceux-ci seraient alors facilement prévisibles et le risque d’exploita-
tion serait faible cependant que leur écart type serait élevé.
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Le tableau 6-4 donne les bénéfices avant intéréts et impots des
compagnies A et B. A partir de ces données, on calcule la moyenne et
I'écart type de cette variable pour chaque compagnie. Les moyennes
des bénéfices des deux compagnies sont sensiblement les mémes,
soit 130000 $ environ; toutefois, I'écart type des bénéfices de la
compagnie A est nettement plus élevé que celui de la compagnie B,
66 092 $ comparativement 2 28 012 $. La compagnie A apparait ainsi
plus a risque que la compagnie B alors que sa croissance est tres
réguliére et prévisible comme l'indique la figure 6-4.

TABLEAU 6-4

Bénéfices avant intéréts et impots des compagnies A et B

Compagnie A Compagnie B
Années (en $) (en §)
1978 50 000 130 000
1979 60 000 105 000
1980 72 000 171 000
1981 86 400 182 000
1982 103 680 99 000
1983 124 416 102 000
1984 149 299 135000
1985 179159 145000
1986 214991 129 000
1987 257989 101 000

L’écart type des résultats tel quel n’est pas toujours une bonne
mesure du risque d’exploitation. Ce qui nous intéresse, en fait, ce ne
sont pas les déviations des bénéfices d’exploitation par rapport a leur

. moyenne, mais plutdt leurs déviations par rapport a leur tendance.
On peut dire que le risque d’exploitation est d’autant plus élevé que
les déviations par rapport 2 la tendance sont importantes.

Pour mesurer le risque d’exploitation, il nous faut estimer la
tendance des bénéfices et mesurer les déviations par rapport a cette
tendance.

C —La mesure de la tendance

Nous avons déja vu au chapitre 3 comment mesurer la ten-
dance d’'une variable. Le tableau 6-5 montre les transformations de
variables effectuées dans le cas de Reitmans pour la période 1978-
1987.
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FIGURE 6-4

Croissance et variabilité des bénéfices des compagnies A et B
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La régression du temps ¢ sur In B, le logarithme naturel des bénéfices
avant intéréts et impdts, donne le résultat suivant:

In B =98 + 0,04¢

Le taux de croissance des bénéfices avant intéréts et impots de
Reitmans pendant la période 1978-1987 est donc estimé a:

e —1=41%

On ne peut utiliser ce modele dans tous les cas, notamment
lorsque la variable prend une valeur négative puisqu’il n’existe pas
de logarithme de nombres négatifs. 1l faut alors utiliser une autre
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TABLEAU 6-5

Transformation de données pour une mesure de la tendance
Compagnie Reitmans (1978-1987)

Bénéfices avant intéréts

et impOts

Années t (en milliers de dollars) In B

1978 1 17 166 9,75069
1979 2 19612 9,88390
1980 3 19 286 9,86713
1981 4 27 210 10,21134
1982 5 22163 10,00618
1983 6 23078 10,04664
1984 7 24 394 10,10209
1985 8 22334 10,01387
1986 9 33395 10,41616
1987 10 24225 10,09514

méthode, par exemple une régression linéaire des bénéfices par
rapport au temps, ce qui suppose des accroissements constants par
période.

Appliquée aux bénéfices avant intéréts et impdts de Reitmans,
cette estimation donne:

B = 17696 + 1016¢

Les chiffres doivent se lire en milliers de dollars.

Selon cette estimation, on pourrait s'attendre a une augmenta-
tion des bénéfices avant intéréts, impOts et postes extraordinaires de
1016000 $ par an.

D — La mesure des déviations autour de la tendance

Une fois estimée la tendance de la variable qui nous intéresse,
dans le cas présent les bénéfices avant intéréts, impOts et postes
extraordinaires, on peut mesurer les déviations par rapport a cette
tendance pour estimer le risque dexploitation. Le coefficient de
détermination mesure le pourcentage des variations de la variable
dépendante expliquées par la ou les variables indépendantes; il peut
donc varier entre 0 et 1. Si toutes les observations se trouvaient sur
une seule et méme courbe, le coefficient de détermination serait
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égal 2 1 et le risque d’exploitation pourrait étre considéré comme
nul, la variabilité par rapport 2 la tendance étant nulle. Par contre,
plus le coefficient de détermination est faible et proche de 0, plus les
déviations par rapport 4 la tendance sont importantes et plus le
risque est élevé. Le coefficient de détermination nous donne donc la
mesure du risque que nous cherchions.

Dans le cas de Reitmans, pour la premiere estimation de la
tendance qui suppose un taux de croissance constant, le coefficient
de détermination était de 0,5; pour la deuxiéme mesure qui suppose
des accroissements constants, ce coefficient était de 0,45. En compa-
raison, l'estimation de la tendance des bénéfices de Dalmys, selon le
modele 2 accroissements constants, donne:

B = 6930 — 510¢

ce qui indique une tendance a une baisse annuelle des bénéfices
avant intéréts et impOts de 510 000 §. Le coefficient de détermination
de Dalmys est de 0,2, beaucoup plus faible que celui de Reitmans.
On peut en conclure que le risque d’exploitation de Dalmys est
nettement plus élevé que celui de son concurrent, Reitmans. Le
modele d’estimation de la tendance basé sur un taux de croissance
constant ne peut €tre appliqué a Dalmys, car, en 1985, ses bénéfices
ont été négatifs.

A titre indicatif, 'estimation de la tendance des bénéfices de la
compagnie Inco pour la période 1977-1986 selon le modele a
accroissements constants donne un coefficient de détermination de
0,15, ce qui est 'expression d’'un risque d’exploitation supérieur 2
celui de Dalmys. Inco a en effet connu des fluctuations importantes
de ses bénéfices avant intéréts, impdts et postes extraordinaires. Par
ailleurs, la compagnie a réalisé des pertes pendant cette période et
on ne peut lui appliquer le modele logarithmique.

E —La validité de la mesure

La validité de la mesure du risque d’exploitation par le coeffi-
cient de détermination pourrait étre influencée par des acquisitions.
L'absorption d’une compagnie importante change la tendance des
bénéfices qui sont susceptibles de connaitre un bond I'année du
changement; on pourrait en conclure a une instabilité des bénéfices
et a un risque d’exploitation élevé, ce qui ne serait pas justifié. Elle
dépend également de la représentativité de la période de calcul. Une
entreprise peut avoir subi une forte baisse de bénéfices purement
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accidentelle pendant une année; si la probabilité qu'un tel accident
se reproduise est tres faible, la mesure perd de sa validité. Il se peut
également que pendant la période de calcul, I'entreprise ait graduel-
lement diversifié ses activités et que la variabilité de ses bénéfices ait
diminué et, dans ce cas, la mesure ne donne qu'une moyenne et ne
permet pas d’estimer le risque d’exploitation pour l'avenir; pour ce
faire, il faudrait Iajuster.

Enfin, cette mesure prend en considération 'ensemble des
déviations par rapport 4 la tendance alors que seules les déviations 2
la baisse devraient étre considérées dans une analyse du risque.

Ces réserves nous montrent une fois encore que les diffé-
rentes mesures utilisées en analyse financiére ne devraient pas étre

interprétées de fagon mécanique, mais plutdt en gardant un esprit
critique.

2.5. La mesure du risque pour une compagnie
en déclin

Le risque peut étre causé par un déclin continu de l'industrie
ou de la compagnie elle-méme, auquel cas la variabilité des béné-
fices peut étre faible, la baisse étant graduelle et continue. L’examen
de la tendance de la rentabilité devrait suffire 2 alerter I'analyste et 2
lui faire prendre conscience du risque que court 'entreprise. Ainsi,
si les bénéfices avant intéréts, impdts et postes extraordinaires d'une
entreprise avaient eu I'évolution indiquée au tableau 6-6 et représen-
tée a la figure 6-5 pendant la derniére décennie, bien que leur
variabilit¢ par rapport a la tendance apparaisse faible, ils seraient
néanmoins le signe d'un risque élevé. La tendance a la baisse de la
rentabilité est inquiétante parce qu’elle semble persister et rien dans
I'évolution des bénéfices ne laisse présager un retournement pos-
sible.
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TABLEAU 6-6

Bénéfices avant intéréts et impOts de la compagnie C

Années Bénéfices avant intéréts et impOts
1978 100 000
1979 82000
1980 64 000
1981 46 000
1982 28 000
1983 10 000
1984 (8 000)
1985 (26 000)
1986 (44 000)
1987 (62 000)
FIGURE 6-5

Stabilité et risque de la compagnie C
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Résumé

Le risque d’exploitation désigne 'ensemble des risques que
court une entreprise a l'exception de ceux liés a son mode de
financement. Ce risque peut s'exprimer par un déclin continu de
I'entreprise ou par des crises sporadiques attribuables entre autres a
la nature de la demande, a la structure des colts, au type de
concurrence existant dans I'industrie et au degré de spécialisation de
I'entreprise.

Plus le risque d’exploitation est élevé, moins les résultats de
I'entreprise sont prévisibles et plus ils sont variables. On peut alors
mesurer le risque d'exploitation par la variabilit¢ des bénéfices
d’exploitation ou des bénéfices avant intéréts, impdts et postes
extraordinaires. Toutefois, cette mesure devrait éliminer la partie de
cette variabilit¢ due a leur tendance. Par conséquent, on peut dire
que le risque d’exploitation est d’autant plus élevé que les bénéfices
d’exploitation ou les bénéfices avant intéréts et impOts s’'écartent de
leur tendance.



Chapitre

-

Prédiction de faillite

Introduction

L'interprétation des états financiers n'est pas mécanique, elle
requiert le jugement de l'analyste. Il est possible, dans certains cas,
que deux analystes disposant des mémes données tirent des conclu-
sions quelque peu différentes quant aux risques que court une
entreprise et a la possibilité de lui accorder crédit ou de faire des
affaires avec elle. Une telle différence peut étre due a I'importance
relative qu’ils accordent aux divers symptdmes qu'ils remarquent et a
leur attitude face au risque. Leur analyse est en partie subjective et
dépend de leur expérience et de leur personnalité.

Plusieurs auteurs ont effectué des recherches pour donner
une base plus objective a I'estimation du risque. Dans une premieére
étape, ils ont tenté de prédire la faillite d’entreprises a partir d'un
ratio unique, puis, pour améliorer les prévisions, ils ont essayé de le
faire a partir d'une combinaison de ratios en utilisant une technique
statistique connue sous le nom danalyse discriminante.
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1. La prédiction de faillite a partir d'un ratio unique

Pour estimer la capacit¢ de prévoir la faillite a partir de
données comptables, Beaver!' a constitué un échantillon de 79 entre-
prises américaines appartenant a 38 industries différentes dont le
niveau des actifs se situait entre 0,6 et 45 millions de dollars et qui
avaient failli entre 1954 et 1964. Sur cette base, il a construit un
échantillon témoin de 79 entreprises comparables aux faillies. Cha-
que entreprise de I'échantillon témoin était appariée a une entre-
prise faillie de méme taille et appartenant a la méme industrie.
L'échantillon témoin servait 2 comparer les ratios des deux groupes
d’entreprises de maniere 2 déterminer si un ratio en particulier
permettait de les différencier et de prévoir la faillite. 1l était néces-
saire de comparer 2 la méme date les deux entreprises d'une méme
paire.

Pour chaque paire d’entreprises et pour chacun de ses cing
derniers exercices financiers, Beaver a calculé 30 ratios. Aprés avoir
calculé les ratios moyens pour chaque groupe, il a pu déterminer
que le ratio Fonds provenant de I'exploitation/Dettes aurait permis,
dans cet échantillon, de minimiser les erreurs de prévision. Le
numérateur de ce ratio est lié a la rentabilité et son dénominareur au
risque; plus ce ratio est élevé, plus la rentabilité de I'entreprise I'est
et/ou plus son risque financier est faible. L'utilisation de ce seul ratio
pour prévoir les compagnies qui feraient faillite parmi I’échantillon
aurait abouti 2 un taux derreur de 13 % si la prévision avait été
effectuée dans I'année précédant la faillite et de 22 % si la prévision
avait été effectuée cinq ans avant.

Remarquons, a linstar de Beaver, que certaines erreurs de
prévision pourraient étre dues au fait que les administrateurs, cons-
cients de la gravité de la situation de leur entreprise 2 la suite d'une
analyse de ses ratios, ont pris des mesures énergiques pour la
remettre sur pied. Dans ces cas, 'examen des ratios nous conduirait
a prévoir la faillite, alors que lintervention des administrateurs,
d'apres la méme information, réussirait 2 'enrayer. Cependant, mé-
me si un ratio pouvait a lui seul aider a prévoir la faillite, on peut se
demander si une combinaison de ratios avec une pondération appro-
priée ne permettrait pas de le faire encore mieux. Un outil statis-
tique, en l'occurrence l'analyse discriminante, peut étre utilisé pour

' W. H. BEAVER, «Financial Ratios as Predictors of Failure », Journal of Accounting Research,
1966, pp. 71-111.
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former la combinaison de ratios qui permet de faire la meilleure
prédiction.

2. L’analyse discriminante

L’analyse discriminante consiste a déterminer et a mesurer
l'influence respective des facteurs qui font qu'un individu appartient
a une catégorie plutdt qu'a une autre. Par exemple, on peut s'intéres-
ser a découvrir les facteurs qui différencient les fumeurs des non-
fumeurs ou les membres d’'un parti politique des membres d’'un
autre. En finance, les fournisseurs et les banques désirent savoir s’il
existe des différences entre les ratios des bons payeurs et ceux des
mauvais payeurs telles que, a partir d'un examen des états financiers
d’une entreprise, ils puissent prévoir, avec un taux d’erreur minimal,
la catégorie a laquelle elle appartiendra et lui accorder ou lui refuser
le crédit qu'elle demande sur cette base. Les autres agents écono-
miques qui contribuent au fonctionnement des entreprises peuvent,
eux aussi, mais pour des raisons différentes, souhaiter connaitre les
facteurs qui différencient celles qui sont au bord de la faillite de
celles qui sont appelées a survivre. Nous allons présenter les fonde-
ments de l'analyse discriminante a partir d'un exemple.

Supposons que I'étude du ratio du fonds de roulement (Actifs
a court terme/ Passif a court terme) d’'un grand nombre d’entreprises,
certaines étant de bons payeurs et d’autres de mauvais payeurs, nous
permette de dégager l'information qui est résumée dans la figure 7-1.

Il semble a priori qu’il y ait une différence significative entre
les distributions des deux catégories. Cette impression peut étre
vérifiée statistiquement. Les mauvais payeurs ont en moyenne un
ratio de fonds de roulement de 0,75, bien inférieur a celui des bons
payeurs qui est de 1,5% De plus, la zone commune aux deux
distributions est faible par rapport a 'espace couvert par celles-ci. Si
la différence des moyennes des ratios est statistiquement significa-
tive, nous pouvons utiliser le ratio du fonds de roulement comme
variable discriminante et décider qu'en bas d'un certain niveau,
disons 1,0, toute demande de crédit sera rejetée. Supposons que
nous fixions effectivement ce seuil a 1,0. Nous courrions deux types
de risques: celui de rejeter la demande de crédit d'un bon payeur et
celui d’'accepter celle d'un mauvais payeur, et ce parce que ce ratio

* Ces chiffres sont hypothétiques.
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FIGURE 7-1

Distribution de fréquence du coefficient du fonds de roulement
des bons et des mauvais payeurs
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ne permet pas une différenciation complete. En changeant le seuil,
nous diminuons un type de risque aux dépens de l'autre. Ainsi, si
nous fixions le seuil a 1,25, nous diminuerions le risque d’accepter
un mauvais payeur et augmenterions celui d’en rejeter un bon.

Pour améliorer la discrimination entre les deux catégories de
payeurs, nous sommes amenés a considérer d’autres ratios, a vérifier
s’ils permettent de discriminer et, si c’est le cas, a estimer le poids ou
I'importance a donner a chacun en fonction de sa capacité de
discriminer ou de différencier les payeurs. L'analyse discriminante
permet de sélectionner les ratios qui aident a prédire le groupe
dappartenance et de leur donner la pondération qui minimise les
erveurs de classification. 1l est alors possible dattribuer a chaque
entreprise une note ou une cote en fonction de ses ratios financiers
en appliquant a chacun la pondération ou le coefficient obtenu au
moyen de l'analyse discriminante.

Si I'on utilise cette information pour des décisions de crédit,
on doit établir une cote ou un seuil a partir duquel le crédit est
accordé et en decga duquel il est refusé. Le choix de ce seuil doit étre
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fait en fonction du risque derreur et du colt de chaque type
d’erreur; en effet, le colt d’accorder un crédit a un mauvais payeur
n'est pas égal au colt de refuser un crédit 2 un bon payeur.

Cette procédure statistique permet de porter un jugement
rapide sur la capacité de survie d'une entreprise et sur le crédit a lui
accorder. Les cas douteux, ceux qui sont proches du seuil, peuvent
faire 'objet d’'un examen plus approfondi de la part du responsable
du crédit ou de l'analyste.

3. Utilisations de l'analyse discriminante

Pour illustrer I'analyse discriminante, nous allons présenter les
résultats d’'une étude devenue classique entreprise aux Etats-Unis par
E. Altman? Cette étude a porté sur 33 entreprises manufacturieres
américaines faillies entre 1946 et 1965 et dont la taille des actifs
variait entre 0,7 et 25,9 millions de dollars, et sur 33 entreprises
comparables quant a la taille, l'activité¢ industrielle et la période
d’analyse mais qui avaient survécu.

Apres avoir testé 22 ratios, en utilisant I'analyse discriminante,
Altman en a retenu cing et a abouti a l'estimation suivante:

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + O,6X4 + X5 (1)

ou Z = Cote d'une entreprise
X, = Fonds de roulement/Actifs
X, = Bénéfices non répartis/Actifs
X3 = Bénéfices avant intéréts et impots/Actifs
X, = Valeur marchande des capitaux propres/Valeur comptable de
la dette
X5 = Ventes/Actifs

Plusieurs ratios ayant une valeur discriminante dans cet échan-
tillon n’étaient pas des ratios classiques. X; est une mesure de la
liquidité ajustée par rapport 2 la taille de I'entreprise (nous I'étudie-
rons au chapitre 8). X, est une mesure de la rentabilit¢é cumulée
puisque le numérateur est égal a la somme des bénéfices non
répartis depuis la fondation de la compagnie. Les entreprises ayant
un ratio X, faible sont celles qui sont trés jeunes et n’ont pas eu le

> E. ALtvaN, « Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bank-
ruptcy », Journal of Finance, septembre 1968, pp. 589-609.
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temps de réaliser et de réinvestir des bénéfices importants et celles
qui ont traversé des crises graves et ont amputé les bénéfices non
répartis qu’elles avaient accumulés antérieurement. Dans les deux
cas, ces entreprises présentent des risques pour leurs créanciers
comme cela est confirmé par I'observation courante. Le ratio Xz, ou
taux de rendement des actifs avant impOts, est une mesure de la
rentabilité courante indépendante du mode de financement. X4 est
une mesure du risque financier; c’est le rapport entre le financement
par les actionnaires et le financement par les créanciers. Remarquons
toutefois que pour calculer ce ratio, on met en relation la valeur
marchande des capitaux propres avec la valeur comptable des dettes,
parce que, ainsi calculé, ce ratio a une valeur discriminante supé-
rieure a celle des autres ratios qui mesurent le risque financier. Plus
ce ratio est élevé, plus le financement par les actionnaires l'est et
plus le risque doit étre faible. X5 est le taux de rotation des actifs.

Pour obtenir la cote d’'une entreprise, il suffit de remplacer
dans I'équation (1) chaque variable par la valeur correspondante du
ratio pour cette entreprise. Dans I'échantillon choisi par Altman,
toutes les entreprises qui avaient une cote supérieure a 2,99 un an
avant la faillite appartenaient au groupe témoin et avaient donc
survécu. Toutes celles qui avaient une cote inférieure a 1,81 étaient
faillies. L'intervalle 2,99—1,81 constituait une zone grise ou se
situaient des entreprises des deux catégories. En fixant la démarca-
tion a 2,675, on aurait minimisé les erreurs de classification. L’appli-
cation de cette norme aux entreprises utilisées pour faire I'estimation
de I'équation (1) aurait abouti, un an avant la faillite, a trois erreurs
de classification sur un total possible de 66.

Il est clair que les coefficients obtenus au moyen de cette
analyse discriminante sont pertinents a la période de calcul et qu’ils
doivent étre mis a jour si 'on veut utiliser cette technique pour
évaluer le risque de faillite d’'une entreprise.

Altman a, ultérieurement, et en collaboration avec Haldeman
et Narayanan‘, testé¢ la valeur discriminante d’autres variables afin
d’augmenter la précision de son modele et de réduire les erreurs de
classification. Une variable s’est révélée particuliérement significative,
la stabilité des bénéfices, qui constitue une mesure inverse du risque
d’exploitation, celui-ci étant d’autant plus élevé que les bénéfices
sont instables.

“ E. ALTMAN, R. HALDEMAN et P. NARAYANAN, « Zeta Analysis », Journal of Bdn/ez‘ng and Finance,
1977, pp. 29-54.
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L’analyse discriminante a été utilisée par plusieurs autres
auteurs pour estimer le risque de faillite. L'une des études les plus
récentes est celle de Gombola, Haskins, Ketz et Williams®. Dans cette
étude menée aupres de 77 entreprises manufacturieres ou de vente
au détail faillies aux Etats-Unis entre 1970 et 1982, ils ont constaté
que deux ratios, le taux d’endettement et le ratio Bénéfices nets plus
amortissement/Actifs, étaient particulierement pertinents pour une
estimation du risque de faillite. Les coefficients de ces deux ratios
étaient significatifs pendant chacune des quatre années précédant la
faillite.

L'analyse discriminante donne une base objective a l'analyse
financiere, toutefois, on ne devrait pas l'appliquer de facon méca-
nique étant donné qu’elle ne permet pas une différenciation comple-
te des deux groupes d’entreprises. Cet outil n’entre pas nécessaire-
ment en concurrence avec l'analyse des ratios traditionnelle, mais
peut étre utilisé conjointement avec elle; en effet, on peut I'employer
pour isoler les cas douteux situés dans la zone grise ou I'on trouve
les deux catégories d’entreprises; l'analyste peut alors concentrer
son attention sur ceux-ci et en faire une analyse approfondie.

Résuméeée

L’'analyse financiere revét une certaine subjectivité. Pour pallier
ce probléme au moment des décisions de crédit, plusieurs auteurs
ont tenté de faire une estimation objective du risque de faillite. Dans
un premier temps, ils ont essayé de prédire la faillite a partir d'un
ratio unique; le ratio Fonds provenant de I'exploitation/Dettes don-
na les meilleurs résultats.

La prédiction est améliorée par I'utilisation de I'analyse discri-
minante; cette technique statistique permet de déterminer les ratios
qui aident a différencier les entreprises faillies de celles qui ont
survécu ainsi que la pondération a donner a chacun de maniére 2
minimiser les erreurs de classification. L'analyse discriminante peut
étre utilisée conjointement avec I'analyse traditionnelle pour isoler
les cas douteux qui méritent une étude plus approfondie.

5 M. J. GoMBoLA, M. E. Haskins, J. E. Kerz et D. D. Wiuams, « Cash Flow in Bankruptcy
Prediction », Financial Management, hiver 1987, pp. 55-65.






Chapitre

8

Liquidité

Introduction

Lorsque le risque se manifeste, son influence se fait sentir dans
la liquidité de l'entreprise. Il se traduit habituellement par des
baisses des ventes et des entrées de fonds non accompagnées de
baisses égales des charges ou par des hausses des charges non
compensées par des hausses correspondantes des produits. Les
entrées nettes de fonds de l'entreprise sont alors réduites et sa
capacité de respecter ses engagements envers ses créanciers en est
amoindrie. Il est donc possible de saisir le risque a ce niveau en
mesurant la capacité de l'entreprise de régler ses dettes a mesure

qu’elles échoient.
1. La nature de la liquidité

1.1. La notion de liquidité

Une entreprise est intégrée a un systéme économique et, pour
fonctionner, elle doit faire appel aux services d’'un grand nombre
d’individus et d’organisations tels les employés, les fournisseurs, les
banques et autres organismes de crédit, les gouvernements, les
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obligataires, etc. En général, le paiement de ces services n’est pas
instantané; en effet, lorsque la fourniture du service est continue,
comme dans le cas des préts bancaires ou du travail des employés,
un paiement immeédiat serait irréalisable. Pour des raisons pratiques,
il est d'usage que les fournisseurs accordent un délai de paiement 2
leurs clients. Le décalage entre le moment de la fourniture des
services et leur paiement engendre des dettes, habituellement 2
court terme. L'entreprise s'acquitte normalement de ces dettes de
facon réguliere et doit donc disposer de fonds ou de liquidités a
cette fin. Ces dettes, résultant de 'exploitation, sont continuellement
renouvelées et I'entreprise doit alors disposer en permanence de
fonds pour les régler et, par conséquent, maintenir en tout temps
une liquidité suffisante pour satisfaire les exigences de son exploi-
tation, c’est-a-dire pour régler ses dettes dans les délais impartis. La
liquidité peut étre définie comme la capacité, pour une entreprise, de
régler ses dettes a mesure qu’elles arrivent a échéance.

Une entreprise peut étre plus ou moins liquide. Le plus
souvent, lorsque l'on dit simplement d'une entreprise qu’elle est
liquide, on entend qu’elle est suffisamment liquide pour respecter
sans délai et sans difficulté ses engagements a court terme. Naturelle-
ment, différents niveaux de liquidité pourraient permettre de réaliser
cette condition. De méme, '« illiquidité » ou le manque de liquidité
peut étre plus ou moins grave et se traduire, dans les cas les plus
bénins, par une incapacité de bénéficier des escomptes qu’offrent les
fournisseurs et, dans les cas les plus graves, par lincapacité de
rembourser ses dettes et la mise en faillite.

Comme les dettes sont normalement réglées au moyen d’en-
caisse, on pourrait dire que la situation d’'une compagnie a une date
donnée est liquide si a cette date son encaisse est supérieure au
montant des dettes arrivant a échéance et la compagnie est techni-

quement insolvable dans le cas contraire.

Les agents économiques qui participent au fonctionnement de
I'entreprise, qu’ils soient fournisseurs, banquiers ou autres, ont le
plus souvent une relation continue avec elle et ne s'intéressent pas
uniquement a sa liquidit¢ a une date donnée, mais aussi a sa
capacité, tout au long de leur relation, de payer ses comptes lors-
quiils sont dus. C'est donc cette capacité que nous devons évaluer

par la mesure de la liquidité.
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1.2. L’importance d’'une liquidité adéquate

Si une entreprise a une liquidité inadéquate, elle peut étre
amenée a se priver des escomptes offerts par ses fournisseurs de
maniere a retarder ses décaissements. Le plus souvent, cette méthode
de financement est trés colteuse. Ainsi, si un fournisseur offre les
conditions de paiement 2/10, n/45, le client peut obtenir une
réduction de prix de 2% s’il regle sa facture dans un délai de
10 jours; autrement, il bénéficiera du délai de 45 jours mais sera
privé de I'escompte de 2 %. Ainsi, s'il achéte des marchandises pour
une valeur de 100 $, il lui faudra payer 98 $ dans un délai de 10 jours
ou 100 $ dans un délai de 45 jours. Il lui en colite donc 2 $ pour
obtenir un délai de paiement additionnel de 35 jours. Tout se passe
comme sil empruntait 98 § pendant 35 jours et devait payer 2 $ en
intérét a '’échéance. Sur une base annuelle, le taux d’intérét d’un tel
emprunt est approximativement de:

2 365
— | X|—|=213%"
98 35
Le manque de liquidité peut donc se traduire par une baisse
de rentabilité.

Si une entreprise manque de liquidité, elle peut étre amenée 2a
payer tardivement ses fournisseurs. Si un délai de 45 jours lui est
accordé, peut-étre ne pourra-t-elle payer que dans 60 ou 70 jours ou
méme plus. Un tel comportement peut étre toléré temporairement
par les fournisseurs, mais s'il persiste, il est susceptible d’avoir une
influence néfaste sur la réputation de I'entreprise et sur leur volonté
de faire des affaires avec elle. Lorsque la capacité de production des
fournisseurs sera pleinement utilisée, I'entreprise ne devra pas
s'étonner de constater que la priorité est accordée aux clients qui
paient régulierement dans les délais. Par ailleurs, une telle incurie
dans le reglement des factures peut entrainer des pertes de temps en
discussions et négociations avec les fournisseurs qui s’en inquiétent.

Le méme raisonnement vaut pour les emprunts bancaires. Si,
par manque de liquidités, une entreprise ne peut respecter ses
engagements envers sa banque, par exemple, si elle est incapable de

! Cette mesure est approximative, car elle ne tient pas compte de la composition des intéréts;
une mesure plus exacte serait:

365
2 35
1+ — -1=235%
98
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rembourser sa dette conformément aux échéances convenues, cette
derniere pourra exiger une renégociation du prét ainsi que des
garanties et restrictions additionnelles pour se protéger, au risque de
réduire la liberté de manceuvre de 'entreprise, ou encore demander
un taux d'intérét supérieur. Toutes ces mesures peuvent avoir un
impact négatif sur la rentabilité de I'entreprise. A la limite, la banque
pourrait méme entreprendre des procédures judiciaires pour obte-
nir son remboursement si elle estime que la situation de I'entreprise
lui fait courir des risques trop importants.

Les autres créanciers tels les gouvernements et les employés
sont eux aussi susceptibles d’acculer I'entreprise a la faillite s’ils
n'obtiennent pas le réglement de leurs créances dans les délais
prévus. On peut donc s’attendre 2 ce qu'une liquidité insuffisante ait
une influence négative sur la rentabilité d’une entreprise et méme
sur son potentiel de survie.

Par ailleurs, la liquidité pourrait étre inadéquate parce qu'ex-
cessive. En effet, un excédent d’encaisse doit aussi étre remarqué car
son rendement est nul, voire négatif, si 'on tient compte de sa
dépréciation par I'inflation. Maintenir un tel excédent serait préjudi-
ciable a la rentabilité de l'entreprise. Un placement 2 court terme des
excédents d’encaisse permet de réaliser un certain rendement tout
en préservant la liquidité de l'entreprise; toutefois, ce type de
placement offre généralement un faible rendement par rapport a ses
investissements habituels. I est préférable, dans la mesure ou la
liquidité est adéquate, d’investir les fonds disponibles plutdt que les
maintenir sous forme d’encaisse ou de placements a court terme.

Il faut mesurer avec précision l'état de la liquidité d’'une
entreprise afin de déceler les manques et les excédents, et, le cas
échéant, d’'apporter les corrections nécessaires.

1.3. La nature et le role de Uencaisse

L’encaisse est constituée des moyens de réglement final des
transactions, c'est-a-dire les moyens de paiement; les especes et les
dépots a vue en font donc partie. L'encaisse joue le role d’'un réservoir
aliment¢ de facon continue par les ventes au comptant et les
paiements par les clients de leurs achats a crédit. Des sources
sporadiques contribuent également a I'approvisionner; c’est le cas,
par exemple, des émissions d’actions et d’obligations, des autres
emprunts et des ventes d’actifs. Toutefois, 'encaisse est réguliere-
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ment drainée par les paiements des salaires et des comptes fournis-
seurs, et occasionnellement par des prélévements afin de financer
I'acquisition d’immobilisations, rembourser un emprunt, payer des
intéréts et dividendes et régler certaines dépenses irrégulieres.

Lencaisse régularise les flux monétaires lorsqu’ils sont mal
synchronisés. Méme si ses encaissements sont supérieurs a ses dé-
caissements, une compagnie peut faire face a une crise de trésorerie
pendant une période; en effet, cela peut se produire si ses flux
monétaires sont mal synchronisés, c’est-a-dire si les décaissements
précedent les encaissements au cours de la période. Les réserves
constituées par I'encaisse sont une garantie que la compagnie respec-
tera ses engagements malgré le décalage existant entre ses entrées et
ses sorties de fonds.

L'encaisse permet de faire face a des écarts défavorables des
[flux monétaires réalisés par rapport aux flux monétaires prévus. Les
flux monétaires, surtout les encaissements mais aussi, dans une
certaine mesure, les décaissements, sont aléatoires. Les entrées de
fonds dépendent essentiellement du volume des ventes qui est
sensible a un ensemble de facteurs indépendants de I'entreprise tels
que la conjoncture économique, les golts des clients, les stratégies
de ses concurrents, etc, et qu’elle ne peut prévoir qu’imparfaitement.
Les sorties de fonds sont davantage maitrisées par l'entreprise;
toutefois, des hausses de cotits des matieres premieres, le bris d'une
machine, des conditions atmosphériques défavorables peuvent don-
ner lieu a des décaissements imprévus. L’encaisse a pour fonction de
maintenir le débit désiré malgré les aléas auxquels sont soumis les
flux qui l'alimentent.

L'encaisse et les placements a court terme permettent a ['entre-
prise de saisir les occasions favorables qui peuvent se présenter telles
que l'achat d’un stock important a un prix véduit, l'acquisition d'une
autre entreprise, eic.

Un épuisement de I'encaisse et un manque de liquidité peu-
vent étre causés par plusieurs déséquilibres profonds et/ou durables
entre les encaissements et les décaissements. C'est le cas, par exem-
ple, si le remboursement d'un emprunt n’est pas accompagné d’un
financement correspondant. Ainsi, une entreprise qui doit rembour-
ser un emprunt important peut, soit en raison d’'une détérioration de
sa situation financiere, soit en raison d'une conjoncture économique
ou boursiere défavorable, faire face a des difficultés pour obtenir un
financement compensatoire et respecter ses engagements. De méme,
des investissements importants en immobilisations, s’ils sont financés
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a méme les liquidités de la compagnie, peuvent aboutir a2 un
épuisement de l'encaisse.

Une rentabilité insuffisante pourrait également entrainer des
difficultés de trésorerie; ce serait le cas si les encaissements occa-
sionnés par les ventes étaient inférieurs aux décaissements requis
par l'exploitation, soit de fagon prononcée méme pendant une
courte periode, soit de facon durable. L'exploitation épuiserait alors
graduellement I'encaisse. Ainsi, une baisse des ventes peut étre 2a
l'origine d'une crise de trésorerie si 'entreprise a des charges fixes
importantes et doit continuer a les assumer alors que ses encaisse-
ments sont ralentis.

Méme lorsque l'exploitation est rentable, une entreprise peut
Jaire face a des difficultés de trésorerie si elle connait une croissance
rapide de ses ventes, saisonniere ou a long terme, accompagnée d'un
décalage marqué entre ses décaissements et ses encaissements. La
croissance oblige I'entreprise a augmenter ses décaissements pour
régler ses achats additionnels et financer un rythme de production
accru avant de pouvoir en récolter les fruits. Une entreprise est
d'autant plus susceptible de se trouver en manque de liquidité que
sa croissance est forte et que le décalage entre ses décaissements et
ses encaissements est marqué. Inversement, les liquidités pourraient
étre excessives. Bien que cette situation ne présente pas la méme
gravité qu'une crise de trésorerie, il est important, pour la rentabilité
de I'entreprise, de ne pas s’y complaire. Le plus souvent, les liquidi-
tés excessives sont temporaires et causées par le placement a court
terme du produit d'une émission de titres. Pour éviter des émissions
fréquentes dont les cofits fixes sont élevés, une entreprise préférera
effectuer des émissions plus espacées mais d’'un volume plus impor-
tant. L'excédent de I'émission par rapport aux besoins courants sera
alors temporairement placé a court terme.

1.4. Les échéances des dettes

Les besoins de liquidités sont fonction non seulement du
montant des dettes a court terme mais aussi de leurs échéances
respectives. Or le montant de la plupart des dettes a court terme
varie au cours de l'exercice financier en fonction du rythme de
I'activité. Ainsi, 2 mesure que les dettes envers les fournisseurs sont
réglées, de nouvelles sont créées car I'exploitation exige une conti-
nuité des activités. Cependant, la continuité n’implique pas la stabi-
lité, car des fluctuations saisonniéres peuvent causer des variations
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périodiques des montants a payer; en effet, une augmentation des
ventes prévues devrait se traduire par une augmentation des stocks
et donc des achats. Les décaissements 2 effectuer pour régler les
fournisseurs devraient donc étre liés aux ventes prévues. Par consé-
quent, les dettes envers les fournisseurs ne viennent pas nécessaire-

ment a échéance au méme rythme. Il en va de méme des charges a
payer.

On peut s’attendre que les besoins de financement bancaire
soient, eux aussi, liés au rythme de l'activité, qu’ils soient plus élevés
lorsque les ventes battent leur plein et que les comptes clients et les
stocks atteignent des sommets.

Le passif a court terme comprend également la partie des
dettes a long terme venant a échéance moins d’un an apres la date de
cloture des états financiers. Cette partie des dettes a court terme n’est
pas influencée par le rythme de l'exploitation.

La liquidité est la capacité, pour une entreprise, de régler ses
dettes a mesure qu'elles arrivent a échéance. Etant donné que
lencaisse fluctue tout au long de l'exercice et que les dettes a court
terme n'échoient pas a un rythme constant, on congoit que la
liquidité puisse varier considérablement tout au long d'une année. Il
importe donc de mesurer la liquidité non seulement a une date
donnée, mais pour l'ensemble d’'une période.

2. La mesure de la liquidité

Etant donné I'importance que revét la liquidité d’une entre-
prise, en particulier pour ses fournisseurs et les banques avec
lesquelles elle fait des affaires, un grand nombre d’instruments ont
été élaborés pour la mesurer; certains de ces instruments sont des
ratios construits dans une perspective statique, d’autres dans une
perspective plus dynamique.

2.1. Les ratios statiques

Les dettes ou engagements a court terme sont réglés directe-
ment ou indirectement au moyen des actifs qui se transforment le
plus rapidement en encaisse; il est donc apparu logique de mettre
en relation les actifs a court terme et le passif a court terme pour
mesurer la liquidité. Cette relation peut étre établie de plusieurs
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manieres; ainsi, on peut déduire le passif a court terme de l'actif a
court terme et obtenir le fonds de roulement net, ou encore diviser
lactif 2 court terme par le passif 2 court terme et obtenir le
coefficient du fonds de roulement. Nous allons examiner ces deux
instruments de mesure de la liquidité et en présenterons les lacunes;
nous pourrons ensuite introduire d’autres ratios qui permettent d’en
combler certaines.

A — Le ratio Fonds de roulement net/Ventes

1. Mode de calcul et interprétation

Le fonds de roulement net équivaut 2 la différence entre 'actif
a court terme et le passif a court terme. Les actifs a court terme sont
naturellement les actifs les plus liquides. Dans une autre perspective,
le fonds de roulement net peut étre obtenu en faisant la différence
entre le financement a long terme, c’est-a-dire la dette a long terme
et lavoir des actionnaires, et les actifs a long terme. Ce calcul donne
le méme résultat que le précédent mais présente l'avantage de
mettre I'accent sur la portion du fonds de roulement financée a long
terme.

Etant donné que, par nature, les actifs 2 court terme se
transforment assez rapidement en encaisse, et que l'encaisse est
utilisée pour régler les dettes a court terme, en principe, plus le
fonds de roulement net est élevé, plus la liquidité d'une entreprise
ou sa capacité de respecter ses engagements a court terme l'est.
Cependant, de par la définition de la liquidité, le fonds de roulement
net ne peut en constituer 2 lui seul une mesure compléte; en effet, il
donne une mesure des fonds disponibles au dela de ce qui est
strictement nécessaire pour couvrir les engagements a court terme,
mais, telle quelle, cette mesure ne permet pas de juger de 'adéqua-
tion ou de l'importance de ces disponibilités. Pour I'interpréter, il
faut la rendre comparable a d’autres mesures similaires en la norma-
lisant ou en la pondérant par une variable susceptible de I'influencer.
En divisant le fonds de roulement net par une telle variable, on en
élimine l'influence aux fins de la comparaison. Le ratio ainsi créé
permet alors d’effectuer des comparaisons historiques ou intercom-
pagnies et donc de porter un jugement relatif sur la liquidit¢ d’'une
entreprise.
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Les besoins d’encaisse et de liquidité sont fonction du volume
de transactions effectuées par l'entreprise; par conséquent, pour
avoir une mesure de la liquidité qui soit comparable d’'une année a
l'autre ou d'une compagnie a l'autre, il est nécessaire de pondérer le
fonds de roulement net par une variable liée au volume des transac-
tions, telle que le niveau des ventes. La liquidité est alors mesurée
par le ratio Fonds de roulement net/Ventes.

Ce principe peut étre illustré par 'exemple du tableau 8-1 qui
présente des données financieres relatives aux compagnies A et B.

TABLEAU 8-1

Compagnies A et B — Données financiéres

Compagnie A Compagnie B

Actifs a court terme 125000 $ 375000 $
Passif a court terme 63 000 $ 301 000 $
Fonds de roulement net 62000 $ 74000 $
Ventes 474000 $ 933000 $
Fonds de roulement net/Ventes 13,1 % 7.9 %

La compagnie A a un fonds de roulement net inférieur a celui
de la compagnie B, mais on aurait tort de conclure qu’elle jouit
d’une liquidité inférieure a celle de la compagnie B; en effet, ces
deux compagnies sont de taille tres différente, ce qui se reflete dans
leurs dettes a court terme et leurs ventes, d’ou il s’ensuit que leurs
besoins de liquidité different et que leurs données financieres ne
sont pas directement comparables. Lorsque le fonds de roulement
net est divisé par les ventes, le ratio qui en résulte permet de faire
des comparaisons entre les deux compagnies quant 2 la liquidité. I
apparait que la compagnie A détient relativement plus de liquidités
que la compagnie B, ayant un ratio Fonds de roulement net/Ventes
nettement supérieur.

2. Les lacunes du ratio Fonds de roulement net/Ventes

Le ratio Fonds de roulement net/Ventes est simple mais
présente certaines lacunes; en effet, les données qui le composent
ne sont pas homogenes et sont calculées a une date particuliere; de
ce fait, elles peuvent ne pas étre représentatives de la situation
normale de lentreprise.
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Le fonds de roulement net est égal a la différence entre les
actifs a court terme et le passif a court terme; il met en évidence les
fonds disponibles au dela des montants nécessaires pour respecter
les engagements a court terme. Or ces fonds ne présentent pas tous
le méme degré de liquidité. D’une part, I'encaisse est plus liquide
que les comptes clients, eux-mémes plus liquides que les stocks;
d’autre part, la liquidité des comptes clients et des stocks peut varier
considérablement d'une entreprise a l'autre et méme d’'une année a
l'autre pour une méme entreprise. Par conséquent, le niveau du
fonds de roulement net, normalisé ou non, ne donne pas nécessaire-
ment une bonne mesure de la liquidité d’une entreprise.

Par ailleurs, le fonds de roulement net est calculé a une date
déterminée de 'année qui peut ne pas étre représentative, quant a la
liquidité, de la situation normale de I'entreprise, particulieérement si
celle-ci est sujette a des fluctuations saisonniéres. Dans ce cas, la
liquidité de I'entreprise peut varier beaucoup au cours de I'année et
il se peut qu'aucune date ne soit véritablement représentative.

B — Le ratio de fonds de roulement

1. Nature et mode de calcul

Le ratio de fonds de roulement est égal au rapport entre les
actifs 2 court terme et le passif a court terme. A titre d’exemple, nous
allons montrer le calcul du ratio de fonds de roulement de Reitmans
a la fin de l'exercice financier de 1987. Ses actifs a court terme 2 la
fin de l'exercice financier s’élevaient a 44 360 000 $ et son passif a
court terme a 28 658 000 $, d’ou:

44360000
28 658 000

En dautres termes, les actifs qui se transforment rapidement en
encaisse étaient égaux a 1,55 fois les engagements a court terme.

)

2. Interprétation du ratio de fonds de roulement

Pendant longtemps, les analystes financiers ont considéré le
ratio de fonds de roulement comme tres révélateur de la solvabilité
d'une entreprise. Ils appliquaient une norme pour juger si une
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entreprise présentait des garanties suffisantes pour se voir accorder
un crédit ou non. Si ce ratio était supérieur a 2, 'entreprise était
considérée comme financierement saine et on pouvait lui accorder
du crédit sans crainte; autrement, le risque était élevé. Comme ce
ratio était tres utilisé, il était tentant pour une entreprise de le
gonfler artificiellement au moment de dresser les états financiers,
cest ce que l'exemple suivant illustre.

La compagnie C présente la situation de liquidité suivante a la
veille de I'établissement de son bilan, le 30 décembre 19XO0.

TABLEAU 8-2

Compagnie C — Données financieres au 30 décembre 19X0
(en milliers de dollars)

Encaisse 20 Comptes fournisseurs 35
Comptes clients 55 Emprunt bancaire 45
Stocks 75 -
Actifs a court terme 150 Passif a court terme 80

Son ratio de fonds de roulement est alors égal a:
— = 1,87.
80

Elle décide de rembourser un montant de 15000 $ a la banque le
lendemain, soit le 31 décembre; son encaisse et sa dette bancaire
diminuent donc de 15000 $ ce jour-la comme on peut le voir au
tableau 8-3.

TABLEAU 8-3

Compagnie C — Données financieéres au 31 décembre 19X0
(en milliers de dollars)

Encaisse 5 Comptes fournisseurs 35
Comptes clients 55 Emprunt bancaire 30
Stocks 75 -

Actifs a court terme 135 Passif a court terme 65
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Les actifs a court terme s’élevent maintenant 2 135000 $ et le
passif a court terme a 65000 $. Le ratio de son fonds de roulement
est alors égal a:

1
— = 2,08
05

Pourtant, la capacité¢ de I'entreprise de respecter ses engagements 4
court terme ne s’est pas améliorée; son fonds de roulement net est
inchangé. L'amélioration apparente est compensée par un change-
ment de la structure des actifs a court terme vers une moins grande
liquidité.

L'utilisation d’un ratio unique pour juger de la liquidité¢ et de
la solvabilité d’'une entreprise créait donc une incitation 2 le travestir.
Les analystes financiers ont élaboré plusieurs autres ratios pour
mesurer la liquidité. L'utilisation d’'une batterie de ratios rend ineffi-
caces ces activités d’embellissement.

3. L’influence de l'industrie sur le ratio de fonds
de roulement

La norme fixée a 2, ou quelque autre norme que ce soit,
appliquée au ratio de fonds de roulement n’a pas grand sens puisque
ce n'est pas uniquement le montant de la liquidité qui importe. Sa
nature ou sa qualité joue aussi un role essentiel dans I'appréciation
de la solvabilit¢ d’'une entreprise. Si les stocks et les comptes clients
d'une entreprise se transforment rapidement en encaisse, on peut
sattendre a un ratio de fonds de roulement relativement faible.
Inversement, si une entreprise a un faible taux de rotation des stocks
et un long délai de recouvrement pour ses comptes clients, elle
devrait maintenir un ratio de fonds de roulement relativement élevé,
a moins que ces actifs ne soient financés essentiellement a court
terme. La nature de son activité a une influence sur la liquidité des
comptes clients et des stocks d’une entreprise; par conséquent, il
n'est pas justifié d’'imposer la méme norme pour le ratio de fonds de
roulement a toutes les entreprises indépendamment de leurs activi-
tés économiques. Les ratios présentés au tableau 8-4 illustrent l'in-
fluence du secteur sur le niveau de la liquidité.
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TABLEAU 8-4

Ratio de fonds de roulement d’un échantillon d’industries (1984)

Ratio du fonds
Domaine d’exploitation de roulement

Commerce de détail

Bijouteries 1,9

Fleuristes 1,2

Magasins d’alimentation 1,0

Vétements pour dames , 15
Commerce de gros

Alimentation 1,2

Machinerie agricole 1,2
Manufacturiers

Distilleries . 13

Fonderies 1,6

Patisseries 13

Produits laitiers 1,6

Viandes 1,4

Vins 23
Services

Entrepreneurs en pompes funebres 1,5

Publicité 1,1
Services publics

Distribution du gaz 1,0

Téléphone 0,8

Source: Dun & Bradstreet, Supplément aux principaux coefficients des entreprises, 1987.

Il est rare, 2 'heure actuelle, qu'un ratio de fonds de roule-
ment soit supérieur a 2; cette norme est en effet tombée en
désuétude. Bien que l'on trouve les ratios de fonds de roulement les
plus élevés dans les industries ayant les taux de rotation des stocks
les plus faibles et les délais de recouvrement les plus longs (produc-
teurs de vin, bijouteries, fonderies) et inversement les ratios les plus
faibles dans les industries a taux de rotation des stocks élevé et délai
de recouvrement court (alimentation, fleuristes), cette tendance n’est
pas généralisée et on peut observer des exceptions importantes. Cela
peut refléter des difficultés de 'industrie si la liquidité est faible ou,
au contraire, un comportement conservateur, si la liquidité est
¢levée.
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C —Le ratio de trésorerie

Le ratio de fonds de roulement est simple a calculer; cepen-
dant, employé seul, il peut donner une fausse image de la situation
d’'une entreprise puisque les éléments composant le numérateur ont
des degrés de liquidité différents et leur addition masque ces
différences. Une autre mesure de la liquidité est donnée par le ratio
de trésorerie. Pour construire ce ratio, seuls, parmi les actifs a court
terme, les actifs les plus liquides, c’est-a-dire I'encaisse, les titres 2
court terme et les comptes clients, sont mis en relation avec le passif
a court terme. En 1987, le ratio de trésorerie de Reitmans était de:

8824 + 2605
28 658

Les chiffres doivent se lire en milliers de dollars.

0,4.

Ce ratio permet d’atténuer partiellement le probleme posé par
les différences de liquidité des actifs entrant dans la composition du
ratio de fonds de roulement. Les actifs compris dans la construction
du ratio de trésorerie sont plus homogenes: ce sont tous des actifs
financiers.

A eux seuls, les ratios de fonds de roulement et de trésorerie ne
donnent pas une mesure complete de la liquidité. Pour mesurer la
liquidité, il est aussi nécessaire d'analyser la structure des actifs a
court terme, celle du passif a court terme et de prendre en considéra-
tion le degré de liquidité des différents types d'actifs.

D —La structure des actifs a court terme

Deux entreprises pourraient avoir le méme ratio de fonds de
roulement ou le méme ratio de trésorerie sans avoir la méme
liquidité. L'exemple du tableau 8-5 démontre le premier cas.

Le passif a court terme est le méme pour les deux entreprises,
soit 100 000 000 $. Chaque compagnie a le méme ratio de fonds de
roulement, soit 2,22, mais on ne peut pas dire que leur liquidité soit
égale; I'examen de la structure de leurs actifs 2 court terme au
tableau 8-6 permet de constater des différences importantes.
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TABLEAU 8-5

Actifs a court terme des compagnies D et E
(en milliers de dollars)

Actifs Compagnie D Compagnie E

Encaisse 12 000 5000

Titres a court terme 28 000 —

Comptes clients 52000 64 000

Stocks 130 000 153 000

Actifs a court terme 222 000 222000
TABLEAU 8-6

Structure des actifs a court terme des compagnies D et E
(en pourcentage)

Actifs Compagnie D Compagnie E
Encaisse 54 23
Titres 4 court terme 12,6 0
Comptes clients 234 28,8
Stocks 58,6 68,9

La compagnie D a une plus forte proportion des actifs les plus
liquides (encaisse et titres a court terme); cette proportion est de
18 % pour la compagnie D comparativement a 2,3 % pour la compa-
gnie E. Inversement, la compagnie E a une proportion plus impor-
tante des actifs a court terme les moins liquides, en 'occurrence les
stocks, soit 68,9 % comparativement a 58,6 % pour la compagnie D.
Méme si les deux compagnies ont un ratio de fonds de roulement
égal, la compagnie D jouit d’'une plus grande liquidité.

Il apparait donc important pour pallier les lacunes du ratio de
fonds de roulement, du ratio Fonds de roulement net/Ventes et
méme du ratio de trésorerie, d’analyser la structure des actifs a court
terme. Cette étude est complémentaire a celle des ratios tradition-
nels. En fait, dans une étude de compagnies qui étaient en faillite aux
Etats-Unis, Ohlson? a constaté qu'en moyenne, leur ratio de fonds de

* J. A OnLsoN, « Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy », Journal of
Accounting Research, printemps 1980, pp. 109-131, cité dans G. W. GALLINGER et P. B. HEALEY,
Liquidity Analysis and Management, Reading, Massachusetts, Addison-Wesley, 1987, p. 54.
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roulement moyen était supérieur a 2 pendant les cing ans qui
précédaient la faillite. Cela démontre qu’un ratio de fonds de roule-
ment élevé n’est pas un gage de liquidité. Les actifs a court terme
pourraient étre composés essentiellement de comptes clients a re-
couvrement long et de stocks a rotation lente.

Lorsqu’on effectue une analyse historique de la structure des
actifs a court terme, on peut observer une tendance a la baisse
graduelle de l'encaisse en pourcentage. Il ne faudrait pas automati-
quement en conclure a une détérioration de la liquidité. Les techni-
ques de gestion de l'encaisse se sont profondément améliorées
pendant les 20 dernieres années, en grande partie grice aux ordina-
teurs qui permettent d'obtenir tres rapidement des informations sur
les montants disponibles dans les différents comptes bancaires d’'une
entreprise et d'effectuer des transferts et des placements automa-
tiques des excédents. Il en est résulté des réductions dans les
besoins d’encaisse et la baisse de celle-ci en pourcentage est un
phénomene normal et méme souhaitable.

E — Le degré de liquidité des différents éléments d’actifs

1. La nature du probléme

Le degré de liquidité de chaque type d’actif n’est pas forcé-
ment le méme d'une entreprise a l'autre. Deux entreprises pour-
raient avoir le méme ratio de fonds de roulement et des structures
d'actifs identiques et avoir néanmoins des degrés de liquidité diffé-
rents; I'une pourrait avoir un délai de recouvrement plus court ou
un taux de rotation des stocks plus élevé que l'autre et donc jouir
d’'une meilleure liquidité sans que le ratio de fonds de roulement ou

TABLEAU 8-7

Actifs a court terme des compagnies F et G

Actifs en dollars en pourcentage
Encaisse 40 000 10
Comptes clients 120 000 30

Stocks 240 000 60

Actifs a4 court terme 400 000 100
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la structure des actifs a court terme ne l'indique, d’'ou la nécessité de
tenir compte du degré de liquidité de chaque catégorie d’actifs. C'est
ce qu'illustre I'exemple du tableau 8-7. Deux compagnies hypothé-
tiques, F et G, ont une méme structure d’actifs et un méme montant
de dettes a court terme.

Le passif a court terme est de 200 000 §. Pendant I'année, la
compagnie F a eu des ventes de 1400000 $ et la compagnie G de
1000000 $. Les ratios de fonds de roulement et de trésorerie de ces
deux compagnies sont évidemment égaux et la structure de leurs
actifs a court terme est identique. Pourtant, les deux compagnies
n'ont pas la méme liquidit¢é comme le montre le tableau 8-8.

TABLEAU 8-8

Liquidité des actifs a court terme des compagnies F et G

Compagnie F Compagnie G
Délai de recouvrement 31 jours 44 jours
‘Taux de rotation des stocks 58 4,2

Les comptes clients de la compagnie F sont plus liquides que
ceux de la compagnie G: ils sont percus en moyenne en 31 jours au
lieu de 44. De méme, le taux de rotation des stocks de la compagnie
F est plus élevé: ses stocks sont donc plus liquides que ceux de la
compagnie G. Par conséquent, contrairement a notre premiere im-
pression, la liquidité de la compagnie F est nettement supérieure 2
celle de la compagnie G. Nous devons prendre en considération la
liquidité respective des différents types d’actifs pour juger de la
liquidité d’'une entreprise.

2. La mesure de la liquidité des comptes clients

Il faut noter ici que le délai de recouvrement n'est pas la
meilleure mesure de la liquidité des comptes clients; c’est par contre
la seule que puissent construire les analystes qui ne disposent que
des états financiers de I'entreprise; mais les administrateurs, qui ont
acces aux données internes, peuvent développer des outils plus
précis, notamment classer les comptes clients par age, c'est-a-dire en

fonction de la date de la créance. Par exemple, ils peuvent les classer
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selon les catégories présentées au tableau 8-9 et calculer les mon-
tants des créances correspondant a chaque catégorie.

TABLEAU 8-9

Décomposition des comptes clients par tranche d’age

Age 0-30 jours  30-60 jours 60-90 jours 90 jours et plus
Montants

Une telle décomposition donne une meilleure indication de la
liquidité des comptes clients, alors que le délai de recouvrement ne
donne qu’une estimation globale, car c’est une moyenne. Un classe-
ment par 4ge permet de prévoir plus facilement I'échelonnement des
encaissements futurs.

3. La mesure de la liquidité des actifs a court terme

La liquidité des actifs a court terme considérés de facon
globale peut étre estimée au moyen du taux de rotation des actifs 2
court terme ou ratio Ventes/Actifs a court terme. Construit de la
méme maniére que les autres taux de rotation, il constitue un indice
de la vitesse de transformation moyenne des actifs a court terme en
encaisse. C'est un ratio composite influencé par des changements

dans la vitesse de rotation de chaque élément qui le compose.

4. Lindice de liquidité

Un autre instrument a été développé pour pallier les lacunes
des ratios de liquidité. Puisque les actifs a court terme ne sont pas
homogenes quant a leur vitesse de transformation en encaisse, un
outil complémentaire pour mesurer le degré de liquidité moyen des
actifs a court terme a été élaboré?: il s’agit de l'indice de liquidité.
Pour chaque type d’actif a court terme, il faut évaluer sa vitesse de
transformation en encaisse et la pondérer par I'importance de I'actif
correspondant dans l'ensemble. Nous allons illustrer ce mode de
calcul avec les données du tableau 8-10.

* Sur ce point en particulier et sur la mesure de la liquidité, voir L. A. BERNSTEIN, Financial
Statement Analysis, 3¢ éd., Homewood, Illinois, Irwin, 1983, pp. 485-520.
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TABLEAU 8-10

Compagnie H — Données financiéres
(en milliers de dollars)

Encaisse 25 000
Comptes clients 80 000
Stocks 120 000
Ventes 912 500
Colt des marchandises vendues 695 000

L'encaisse a, par définition, un délai de conversion nul; quant
aux comptes clients, leur vitesse de transformation est mesurée par
le délai de recouvrement. Les stocks sont d’abord transformés en
comptes clients puis en encaisse; leur délai de conversion peut donc
étre estimé comme la somme de leur délai de transformation en
comptes clients et du délai de recouvrement. Le délai de transforma-
tion des stocks de produits finis en comptes clients est lui-méme
mesuré par le ratio Stocks de produits finis/Colt des marchandises
vendues par jour.

Le délai de recouvrement des comptes clients de la compagnie
H peut alors étre estimé a 32 jours:

80000 X 365
912500

Le délai de conversion des stocks en comptes clients de la compa-
gnie H est de:

= 32 jours.

120000 X 365
695 000

Par conséquent, on peut estimer que les stocks se transforment en
encaisse en:

= 63 jours.

32 + 63 = 95 jours.

Le tableau 8-11 donne le détail du calcul de l'indice de liquidité pour
la compagnie H.
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TABLEAU 8-11

Indice de liquidité de la compagnie H

Actifs a court Délai de conversion

terme (en jours)

Encaisse 250008 X O = 0
Comptes clients 80000 X 32 = 2560000
Stocks 120000 X 95 = 11 400 000
Total 225000 $ 13 960 000

Indice de liquidit¢: 13 960 000 ‘
—— 2
225000

La comparaison historique des valeurs prises par l'indice
permet de porter un jugement sur I’évolution de la liquidité d'une
compagnie. Cette mesure est plus facile a appliquer dans les entre-
prises commerciales n’ayant que des stocks de produits finis que
dans les entreprises industrielles. Cependant, méme dans ce cas, les
comparaisons entre indices de liquidité de compagnies appartenant a
la méme industrie doivent étre faites avec prudence, car des diffé-
rences dans le mode de comptabilisation des stocks ou dans la date
de cloture des états financiers peuvent conduire a des écarts impor-
tants entre les indices.

5. Le cycle de conversion en encaisse

Le cycle de conversion en encaisse peut étre défini comme le
temps nécessaire pour que les fonds immobilisés dans la production
ou le stockage des biens d’'une compagnie soient récupérés. Les
matiéres premieres sont transformées en produits finis qui sont
vendus et la compagnie récupére ses fonds au moment ou les clients
réglent leurs achats. Une compagnie détient d’autant plus de liqui-
dités qu’elle récupere ses fonds rapidement.

Nous avons vu comment estimer le délai de conversion des
stocks en encaisse, mais cette mesure n'est pas complete; en effet,
les achats de matieres premieres pour une entreprise industrielle et
de produits finis pour une entreprise commerciale ne sont pas payés
immédiatement. Les fonds d’'une entreprise ne sont donc pas immo-
bilisés pendant la durée de conversion des stocks en encaisse; ainsi,
il faut déduire de ce montant la durée du crédit accordé a la
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compagnie par ses fournisseurs. On peut estimer cette durée par le
ratio Comptes fournisseurs/Achats quotidiens. Toutefois, si on ne
peut obtenir le montant des achats, la mesure de la durée du crédit
accordé par les fournisseurs peut étre appréciée par le ratio Comptes
fournisseurs et charges a payer/Dépenses d’exploitation entrainant
des décaissements exprimées quotidiennement. Ce ratio indique
alors le nombre de jours de dépenses dus par la compagnie et
devrait évoluer parallelement a la durée du crédit accordé par les
fournisseurs.

Le cycle de conversion en encaisse est donc égal 2 la diffé-
rence entre le délai de conversion des stocks en encaisse et la durée
du crédit accordé par les fournisseurs. Un exemple de calcul est
donné 2 la section 4.

L'étude du niveau de ce ratio et de son évolution renseigne
sur la liquidité d'une compagnie. Toutefois, ce ratio souffre des
mémes lacunes que les éléments qui le composent.

F—La structure du passif a court terme

La liquidité d’une entreprise ne dépend pas seulement de la
relation existant entre ses actifs 2 court terme et son passif 2 court
terme, de la structure de ses actifs a court terme et de leur liquidité
respective, elle dépend aussi de la structure du passif 2 court terme.
L'échéance du passif a court terme peut étre plus ou moins rappro-
chée. La portion de la dette 4 long terme venant 2 échéance moins
d’un an apres la cléture des états financiers pourrait étre due une
semaine, six mois ou onze mois apres cette cldture; le ratio de fonds
de roulement serait le méme dans chaque cas alors que le risque
d'insolvabilité¢ pourrait étre trés différent.

Par ailleurs, l'influence d’une dette a4 court terme sur la
liquidité et le risque d’insolvabilité varie en fonction de la nature de
'emprunteur. Par exemple, si une compagnie a contracté une dette
envers la maison-mere, on peut présumer que celle-ci n’exigerait pas
le remboursement de son prét si une telle exigence devait mettre sa
filiale en difficulté. Les ratios de fonds de roulement et de trésorerie
sont calculés a partir du passif a court terme total alors que ce passif
n'est pas homogene.
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2.2. Les ratios dynamiques

A — La marge de sécurité

Pour juger de la liquidité d'une entreprise, on peut mettre en
relation son encaisse et ses placements a court terme, soit ses actifs
les plus liquides, avec ses dépenses d’exploitation quotidiennes. Ce
ratio indique la capacit¢ de l'entreprise de couvrir ses dépenses
d’exploitation. Dans le calcul des dépenses d’exploitation journa-
lieres, on ne tient naturellement pas compte de l'amortissement
puisque cette dépense ne nécessite pas de décaissement. Par exem-
ple, pour Reitmans, ce ratio en 1987 s’élevait a:

8824 X 365
323924

En d’autres termes, au 31 janvier, la compagnie pouvait couvrir
environ 10 jours de frais d’exploitation a partir de son encaisse. Ce
calcul ne tient pas compte des encaissements pendant la période en
raison des ventes au comptant; il ne tient pas compte non plus du
portefeuille de titres négociables. On peut facilement ajuster le ratio
pour en tenir compte.

= 9,9 jours.

Logiquement, il faudrait mettre en relation les liquidités dispo-
nibles avec les frais d’exploitation prévus. En fait, les frais d’exploita-
tion passés devraient nous en donner une assez bonne estimation.

La marge de sécurité peut également inclure les comptes
clients en plus de I'encaisse et des titres a court terme. L'introduction
des comptes clients dans le calcul se justifie par le fait qu’ils sont
normalement encaissés régulierement et qu'on peut utiliser les fonds
ainsi obtenus pour couvrir les frais d’exploitation. Dans le cas de
Reitmans, en 1987, la mesure de marge de sécurité¢ devient:

(8824 + 2695) X 365
323 924

= 13,0 jours.

B — Le ratio Fonds provenant de I'exploitation/
Passif a court terme

Le ratio Fonds provenant de I'exploitation/Passif a court terme
a également une perspective dynamique: il met en relation les
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montants 2 payer a bréve échéance avec les fonds rendus disponibles
grice a l'exploitation, et donne une indication de la capacit¢ de
I'entreprise de régler ses dettes au moyen de ses activités courantes.
Pour calculer ce ratio, on ajoute aux bénéfices avant postes extraordi-
naires les dépenses d’amortissement qui n’entrainent pas de sorties
de fonds et le tout est divisé par le passif 2 court terme. Par exemple,
pour Reitmans, en 1987, ce ratio était égal a:

14910 + 1327 + 6654
28 658

=799%.

Ce ratio ne tient pas compte des liquidités existantes mais
seulement des entrées de fonds passées; en effet, il met en relation
les dettes a régler ultérieurement avec les fonds obtenus dans le
passé par I'exploitation. Ces fonds ne peuvent servir a2 rembourser le
passif a court terme que s’ils sont disponibles sous forme d’actifs a
court terme; il serait alors préférable de mettre en relation l'actif a
court terme avec le passif a court terme et donc d’utiliser le ratio de
fonds de roulement. Cependant les fonds provenant de I'exploitation
passée peuvent servir a prévoir les fonds que I'on pourra retirer de
I'exploitation dans l'avenir et, dans cette perspective, le mode de
construction de ce ratio se justifie.

3. Les lacunes des ratios de liquidité

3.1. Les mesures de la liquidité
et les fluctuations saisonnieres

Les différents instruments de mesure que nous avons présen-
tés sont calculés selon les données du jour de cloture des états
financiers. Méme les ratios dits dynamiques utilisent des données
relatives a un jour spécifique dans I'année qui n’est pas nécessaire-
ment représentatif. Or certaines entreprises sont soumises a des
fluctuations saisonniéres; c’est le cas notamment des grands maga-
sins dont les ventes les plus importantes ont lieu en fin d’année et
des producteurs de motoneiges dont le gros des ventes s’effectue en
automne et au début de lhiver.

Le niveau des ventes a une influence sur celui des comptes
clients et des stocks ainsi que sur les comptes fournisseurs et les
emprunts bancaires. Au point fort de la saison, lorsque les ventes
battent leur plein, 'entreprise doit maintenir des stocks élevés pour
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satisfaire a la demande et ses comptes clients sont également élevés
puisque, s’il n'y a pas de changement des conditions de crédit, on
peut s'attendre qu’ils soient proportionnels aux ventes récentes. Cet
accroissement temporaire des actifs a court terme est normalement
financé a court terme par des emprunts bancaires, des crédits des
fournisseurs et des emprunts a court terme sur le marché monétaire.
Le niveau et la structure de la liquidité sont donc influencés par les
fluctuations saisonniéres des ventes.

Nous sommes intéressés a connaitre la capacité de 'entreprise
de respecter ses engagements non seulement une fois par an au
moment ou les états financiers sont dressés, mais tout au long de
I'année. Cependant, les ratios de liquidité donnent une image de
I'entreprise 2 un moment donné c’est une perspective statique,
malgré les efforts déployés pour créer des ratios dynamiques, tandis
que la gestion financiére est un processus dynamique — et nous
risquons ainsi de n’avoir qu’'une vue partielle de sa liquidité qui varie
au cours de I'exercice financier. Dans l'interprétation des ratios, il est
donc nécessaire de garder a l'esprit la date d’établissement des états
financiers. Une compagnie pourrait avoir des ratios de liquidité
satisfaisants en fin d’année financiere et connaitre des difficultés de
trésorerie en cours de période si ses ventes sont soumises a des
fluctuations saisonniéres.

Habituellement, les compagnies sujettes a de telles fluctuations
évitent de choisir comme fin d’année financiere une période corres-
pondant a2 un sommet pour leurs ventes.

3.2. Autres lacunes des mesures de la liquidité

Les instruments de mesure de la liquidité permettent de faire
des comparaisons entre deux situations et de déterminer si I'une est
plus liquide que l'autre; elles n’indiquent cependant pas si la liquidi-
té est suffisante ou non. Par exemple, nous pouvons constater que la
compagnie X jouit d'une meilleure liquidité que la compagnie Y,
mais nous ne pouvons en conclure qu'elle a une liquidité excessive
ou que la compagnie Y a une liquidité insuffisante. Il se pourrait que
les deux aient une liquidité excessive ou insuffisante. Un budget de
trésorerie completerait la mesure de la liquidité et aiderait a estimer
le risque d’'une crise de trésorerie.

Enfin, la liquidit¢ d'une entreprise dépend de sa capacité
d’emprunter a breve échéance, soit en utilisant une marge de crédit
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aupres d'une banque, soit en faisant appel au marché monétaire.
Cette capacité d’obtenir des ressources dans l'avenir n’apparait pas
au bilan qui reflete la situation financiére 2 un moment donné dans
le passé. Notons toutefois que cette capacité d’emprunter dépend de
la rentabilité de 'entreprise et de ses risques économique et finan-
cier qui, eux, peuvent étre mesurés au moyen des ratios que nous
avons étudiés précédemment.

Les instruments de mesure de la liquidité donnent une idée
partielle de la capacité d’'une entreprise de respecter ses engage-
ments a court terme 2 un moment donné. Ces ratios permettent de
déceler des tendances anormales mais, a eux seuls, ils ne permettent
pas de juger du risque de géne financiere ou de faillite.

4. L’analyse de la liquidité de Reitmans et de Dalmys

4.1. Le calcul des ratios

L'indice de liquidité est construit selon la méthode indiquée
dans le texte. Par exemple, dans le cas de Reitmans pour l'année
1987, le délai de conversion des stocks en comptes clients est estimé
a:

29505 X 365
323 924

Il s’agit d’une estimation, car on ne peut dissocier les frais généraux
d’administration du colt des marchandises vendues; si 'on pouvait
déduire les frais généraux du dénominateur de I’équation ci-dessus,
on obtiendrait un délai de conversion plus précis et plus élevé. Le
délai de conversion que nous avons calculé est donc sous-estimé.
Toutefois, dans la mesure ou le biais est le méme pour chaque
année, on peut déceler la tendance de la liquidité des actifs et des
anomalies s’il y a lieu, tout en sachant que le délai de conversion en
encaisse des actifs 4 court terme est sous-estimé.

= 33,24 jours.

Pour calculer le cycle de conversion en encaisse, on a au
préalable calculé le délai de paiement accordé par les fournisseurs
en divisant la somme des comptes fournisseurs et des salaires 2
‘payer par les frais d'exploitation quotidiens. Notons que dans les états
financiers de Reitmans et de Dalmys, les frais généraux ne sont pas
dissociés du cotit des marchandises vendues; on ne peut donc pas
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202 CHAPITRE 8

déterminer avec précision les achats effectués et toute estimation du
délai de paiement des fournisseurs ne peut étre qu’approximative.
Ce délai ainsi calculé a été déduit du délai de conversion des stocks
en encaisse. Par exemple, dans le cas de Reitmans pour 1987, on a
trouvé que le délai de paiement moyen accordé par les fournisseurs
était de 30,7 jours, tandis que le délai de conversion des stocks en
encaisse était de 36,1 jours. Le délai de conversion des stocks en
encaisse est en effet égal a la somme de leur délai de conversion en
comptes clients et du délai de conversion des comptes clients en
encaisse, soit pour 1987 a:

3324 + 2,82 = 36,06 jours = 36,1 jours.

Le cycle de conversion en encaisse de Reitmans en 1987 est
donc égal a la différence entre le délai de conversion des stocks en
encaisse et le délai de paiement des fournisseurs, soit 5,4 jours.

4.2. L’analyse de la liquidité de Reitmans

Les ratios de liquidité traditionnels, tels le ratio de fonds de
roulement et le ratio de trésorerie, indiquent une tendance tres nette
a la baisse chez Reitmans. Cette tendance est confirmée par le ratio
Fonds de roulement net/Ventes qui est construit sur une base
semblable. La mesure de la marge de sécurité indique également
une diminution nette de la liquidité; la capacit¢é de Reitmans de
régler ses frais d’exploitation journaliers a partir de ses actifs les plus
liquides a significativement diminué. Toutefois, il faut bien se garder
de conclure hativement a une difficulté¢ de trésorerie.

L’analyse de la structure des actifs a court terme montre une
tendance a une augmentation en importance des actifs les moins
liquides. Les stocks qui constituaient 48 % des actifs a court terme en
1978 en constituaient 66,5 % en 1987. A l'inverse, la part de I'encaisse
et des dépdts a court terme qui était de 39,4 % en 1978 est passée a
19,9 % en 1987; cependant, les stocks et les comptes clients étaient
plus liquides en fin de période qu’en début, méme si la liquidité des
stocks a diminué par rapport aux années 1981 a 1983.

Lindice de liquidité, qui donne une mesure globale de Ila
liquidité des principaux actifs a court terme, nous indique que celle-
ci, est en fin de période, sensiblement égale a ce qu’elle était au
début, quoique en milieu de période elle ait été meilleure alors que
les actifs a court terme se transformaient en moyenne plus rapide-
ment en encaisse. Le fait que les comptes clients et les stocks soient
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devenus plus liquides en fin de période qu’en début a compensé en
partie la détérioration de la structure des actifs et 'augmentation en
pourcentage des stocks; cependant, au milieu de la période, les
stocks étaient beaucoup plus liquides, ce qui explique le niveau alors
plus faible de l'indice.

Il ressort donc de cette analyse que, qualitativement, la liquidi-
té n'a pas baissé par rapport au début de la période, et que,
quantitativement, les actifs a court terme disponibles pour couvrir les
engagements a court terme sont relativement plus faibles et la part
des actifs les plus liquides a baissé significativement. Remarquons
toutefois que le ratio Fonds provenant de I'exploitation/Passif a court
terme s’est maintenu sensiblement au méme niveau tout au long de
la décennie malgré quelques breves fluctuations. La capacité de la
compagnie de respecter ses engagements a court terme a partir de
son exploitation n’a donc pas diminué bien que ses ressources
liquides aient été réduites. Par ailleurs, le cycle de conversion en
encaisse de Reitmans, qui était déja court en 1978, a eu une nette
tendance a diminuer pendant la période; en 1987, ce cycle avait une
durée de 54 jours. On peut en déduire que dans une large mesure
le financement des stocks de Reitmans est effectué par ses fournis-
seurs. Il est intéressant de constater que la durée du crédit obtenu
des fournisseurs n’a pas augmenté mais s’est maintenue autour de
30 jours pendant I'ensemble de la période. Le fait que le cycle de
conversion en encaisse de la compagnie est particulierement faible
est attribuable a un taux élevé de rotation des stocks et un délai de
recouvrement trés court. Le raccourcissement du cycle est essentiel-
lement dG a une rotation plus rapide des stocks et, dans une
moindre mesure, 2 un recouvrement des comptes clients plus rapi-
de. Par conséquent, tout en maintenant le méme délai moyen de
paiement de ses fournisseurs, Reitmans a réussi a leur faire financer
I'essentiel de ses stocks et jouit ainsi d'une solide liquidité. Alors
qu’en 1987 le niveau des stocks s’élevait a 29 505 000 $ et celui des
comptes clients a 2 695 000 $, celui des comptes fournisseurs et des
charges a payer s’établissait a 27 245 000 §$.

En conclusion, I'une des principales constatations que I'on
peut faire a 'examen des ratios de Reitmans est que 'encaisse et les
dépots a court terme ont diminué en importance de facon trés
significative. Toutefois, en 1987, ces actifs 4 eux seuls, sans tenir
compte des entrées de fonds prévisibles, suffisaient a couvrir les frais
d’exploitation d’une dizaine de jours (la mesure de la marge de
sécurité sans les comptes clients donne en effet 9,9 jours). La
liquidité de Reitmans apparait donc excellente. La baisse de liquidité
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Jque nous avons constatée peut étre interprétée simplement comme
une meilleure utilisation des actifs, les niveaux de 'encaisse et des
dépOts a court terme ayant certainement été excessifs au début de la
période. Malgré la détérioration apparente, Reitmans jouit en fait
d'une excellente liquidité.

4.3. L’analyse de la liquidité de Dalmys

La liquidité de Dalmys apparait beaucoup plus faible que celle
de Reitmans. Ses ratios de fonds de roulement, de trésorerie et
Fonds de roulement net/Ventes ont eu aussi tendance a diminuer. Le
ratio de fonds de roulement de Dalmys est nettement inférieur a
celui de Reitmans en 1987; le ratio de trésorerie est supérieur cette
année mais on peut constater que cela est di au fait que le délai de
recouvrement est beaucoup plus long chez Dalmys que chez Reit-
mans. Les comptes clients de Dalmys sont donc relativement plus
importants et constituent 41,6 % des actifs a court terme comparative-
ment a 6,1 % pour Reitmans en 1987.

La structure des actifs a court terme de Dalmys semble égale-
ment moins liquide que celle de Reitmans. Alors qu'en 1987, I'en-
caisse et les dépots a court terme constituaient 19,9 % des actifs a
court terme de Reitmans, Dalmys n’en détenait aucun.

La liquidité des stocks et celle des comptes clients de Dalmys
ont diminué par rapport au début de la période et sont, en fin de
période, nettement inférieures a celles de Reitmans. L'indice de
liquidité de Dalmys a fortement augmenté pendant la période,
indiquant une diminution significative de la vitesse de transformation
des actifs en encaisse et reflétant la détérioration de la structure et la
baisse de liquidité des principaux actifs a court terme. Le cycle de
conversion en encaisse de Dalmys a eu tendance a baisser pendant la
période, mais cela n’est pas di a un recouvrement plus rapide des
comptes clients ou a une rotation plus rapide des stocks. Au con-
traire, la rotation de ces actifs a diminué depuis le début de la’
période. La baisse du cycle de conversion en encaisse est due a un
prolongement tres important du délai de réglement des fournis-
seurs: de 37,9 jours en 1978, ce délai passe a 58,5 jours en 1987. Bien
qu'apparemment la réduction du cycle de conversion en encaisse
semble indiquer une amélioration de la liquidité, I'analyse des
causes de cette réduction souleve d’autres problémes. Quelle est la
contrepartie de ce prolongement de la période de crédit? La compa-
gnie doit-elle abandonner des escomptes qui lui sont offerts? Est-elle
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en retard dans ses paiements? Son image aupres de ses fournisseurs
est-elle ternie par cette pratique de paiement tardif?

A la fois sur les plans qualitatif et quantitatif, la liquidité de
Dalmys a beaucoup diminué pendant la décennie, a tel point que son
encaisse était nulle en 1987. Méme sa capacité de respecter ses
engagements a court terme a partir des fonds provenant de son
exploitation a baissé de facon notable. Sa marge de sécurité a connu
des fluctuations importantes mais sa tendance générale est a la
baisse.

En conclusion, la liquidit¢é de Reitmans est nettement supé-
rieure a celle de Dalmys. Si I'on tient compte en outre de 'impor-
tance des titres négociables détenus par Reitmans, cette compagnie
jouit d’'une liquidité tres enviable. Alors que la liquidité de Dalmys
s'est détériorée pendant la période, celle de Reitmans a simplement
diminué; toutefois, cette diminution constitue une amélioration, les
niveaux de I'encaisse et des dépots a court terme ayant été vraisem-
blablement excessifs en début de période.

Résumé

La liquidité est la capacité, pour une entreprise, de régler ses
dettes a mesure qu’elles arrivent 2 échéance; elle dépend naturelle-
ment, 2 une date donnée, de I'encaisse disponible et du montant des
dettes arrivant a échéance. Les créanciers s'intéressent 2 la liquidité
des entreprises avec lesquelles ils font des affaires non seulement 2
une date donnée, mais aussi tout au long de I'année.

La liquidité peut se mesurer par divers ratios statiques et
dynamiques qui se complétent mutuellement. Certains mettent en
relation les actifs qui se transforment rapidement en encaisse avec
les dettes a court terme. Ils sont complétés par un ensemble de
ratios qui mesurent la durée de cette transformation en encaisse,
I'importance relative de chaque catégorie d’actifs et le délai de
paiement des fournisseurs.

Dans une perspective plus dynamique, on peut mettre en
relation les actifs les plus liquides disponibles avec les besoins de
fonds liés a l'exploitation et les entrées de fonds provenant de
I'exploitation avec les dettes a court terme.

Pour construire la plupart des ratios qui mesurent la liquidité,
on utilise un ou plusieurs éléments du bilan, tels l'encaisse, les
comptes clients, les actifs a court terme, le passif 4 court terme, etc.
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Si ces éléments sont sujets a des variations importantes au cours de
I'année, soit en raison de fluctuations saisonniéres de l'activité ou
pour toute autre raison, les ratios calculés risquent de ne pas étre
représentatifs.

La liquidit¢ d'une entreprise dépend d’autres facteurs que
ceux mesurés par les ratios établis a partir des états financiers passés,
notamment de la capacité d’emprunter a court terme, qui n’apparait
pas dans les états financiers, et de la capacité d’'engendrer des fonds a
partir de I'exploitation future. Un budget de trésorerie peut aider 2
combler les lacunes que présentent les ratios de liquidité.



Chapitre

9

Budget de trésorerie
et liquidité

Introduction

Jusqu’a présent, les instruments d’analyse financiere que nous
avons examinés étaient orientés vers le passé; ils étaient utilisés en
vue d’étudier les états financiers. Or la liquidité et la solvabilité d’'une
entreprise dépendent de la relation existant entre d’une part le
montant des actifs liquides dont elle dispose et des encaissements
quelle prévoit réaliser, et d'autre part les décaissements qu’elle
prévoit effectuer ainsi que le degré de synchronisation de ces flux. La
mesure de la liquidité ne peut donc étre limitée au passé. Ce qui
importe aux différents agents économiques qui font des affaires avec
une entreprise, tout particulierement ses créanciers, ses actionnaires
et ses administrateurs, c’est sa capacit¢ de continuer a payer ses
dettes futures a mesure qu’elles arriveront a échéance et de pour-
suivre son exploitation sans interruption. Il convient donc, pour
mesurer la liquidité et la solvabilité d'une entreprise, de se tourner
vers l'avenir et d’effectuer des projections. C’est le role du budget de
trésorerie que nous étudierons dans ce chapitre.
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1. Les principes de construction d'un budget
de trésorerie

Le budget de trésorerie est une prévision des mouvements de
trésorerie pendant une période déterminée. Ces mouvements peuvent
érre liés a l'exploitation courante et a des activités d’investissement et
de financement.

Pour prévoir les flux monétaires liés a l'exploitation, il est
nécessaire au préalable de faire une prévision des ventes puisque les
recettes, les achats et les frais de production en dépendent. Cette
prévision ne reléve généralement pas des services financiers, mais
plutdt du département de marketing ou d’un bureau d’études écono-
miques.

Une fois que 'on dispose d’'une prévision des ventes, connais-
sant les conditions de crédit accordées aux clients et leurs comporte-
ments de paiement dans le passé, on peut procéder A une estimation
des recettes d’exploitation. D’apres les prévisions des ventes, on peut
établir les plans de production et planifier les achats. Connaissant les
délais de paiement accordés par les fournisseurs, la quantité de
travail requise et les taux de rémunération de la main-d’ceuvre, on
peut prévoir les divers décaissements associés a 'exploitation. Les
autres mouvements de trésorerie résultent le plus souvent, soit
d’engagements contractuels, comme c’est le cas des remboursements
d’emprunts, soit de décisions de I'entreprise, comme c’est le cas des
émissions de titres et des achats d'immobilisations. Ils peuvent donc
étre prévus avec précision.

Dans I'élaboration d’un budget de trésorerie, la prévision des
ventes joue un rdle clé. Or les ventes sont influencées par un
ensemble de facteurs que I'entreprise ne maitrise pas. Nous verrons
donc qu'un budget de trésorerie, pour étre réaliste, doit envisager
différentes hypothéses de ventes et que la stratégie de financement
des déficits et de placement des excédents qui I'accompagne doit
étre suffisamment flexible pour permettre 2 'entreprise de respecter
ses engagements et poursuivre son exploitation dans chaque cas.

Un budget de trésorerie peut étre décomposé en périodes
plus ou moins longues; il peut étre construit sur une base mensuelle
ou méme hebdomadaire, voire journaliere. Le choix de la période
dépend de la confiance de l'entreprise dans ses prévisions et du
degré de synchronisation des encaissements et des décaissements;
ainsi, il est d’autant plus important de choisir une période courte que
les flux monétaires sont mal synchronisés. Un équilibre sur une base
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mensuelle pourrait cacher des déséquilibres au cours du mois si, par
exemple, les décaissements étaient concentrés au début du mois et
les encaissements étalés sur I'ensemble du mois.

2. Exemple de construction d’'un budget de trésorerie

2.1. La compagnie Tenrac

Au début de janvier 1989, la compagnie Tenrac souhaite
dresser un budget de trésorerie pour l'année sur une base men-
suelle. Cette compagnie produit des raquettes de tennis dont la
demande est saisonniére; le gros des ventes a lieu entre mai et aoGt.
Le tableau 9-1 présente les composantes du fonds de roulement de la
compagnie Tenrac a la fin de décembre 1988.

TABLEAU 9-1

Fonds de roulement de la compagnie Tenrac au 31 décembre 1988
(en milliers de dollars)

Encaisse 340 $
Placements a court terme 70
Comptes clients 3345
Stocks* 3 480
Actifs a4 court terme 7235 %
Comptes fournisseurs 700

Dette bancaire a court terme 0

Passif a court terme 700
Fonds de roulement net 6535 $

* Les stocks se décomposent en matiéres premiéres pour 1380000 $ et en produits finis pour 2 100 000 $.

Les ventes d’'octobre, de novembre et de décembre 1988 ont été
respectivement de 2,5; 2,3 et 2,3 millions de dollars.

Le service du marketing de la compagnie, aprés une analyse
des ventes des années antérieures et des discussions avec ses repré-
sentants, a fait pour 1989 les prévisions de ventes mensuelles qui
apparaissent au tableau 9-2.



210 CHAPITRE 9

TABLEAU 9-2

Prévision de ventes de la compagnie Tenrac pour 1989
(en milliers de dollars)

Mois Chiffres d’affaires prévu
Janvier 2 400
Février 2 400
Mars 2700
Avril 3200
Mai 4000
Juin 4500
Juillet 4500
Aolit 4000
Septembre 3500
Octobre 3200
Novembre 2 800
Décembre 2 800

La compagnie Tenrac a assez confiance dans ses prévisions de
ventes; toutefois, étant donné que ses produits ne sont pas des biens
essentiels et compte tenu de son expérience, elle considére que ses
erreurs de prévision pourraient étre de plus ou moins 20 % pour
chaque mois. De plus, elle prévoit des ventes de 2,8 millions de
dollars pour janvier 1990.

On estime que les ventes mensuelles sont réparties régulicre-
ment dans le mois: 15 % des ventes sont réglées au comptant, 30 %
en 30 jours, 50 % en 60 jours et 5% en 90 jours.

Chaque mois, la compagnie produit une quantité de raquettes
de tennis correspondant aux ventes prévues pour le mois suivant. Les
couts variables de main-d'ceuvre sont estimés a 41 % de la valeur
marchande des biens produits. Les salaires sont payés dans le mois
de la production.

Les colts des matieres premieres sont estimés a 29 % de la
valeur marchande des biens produits. La compagnie regle en moyen-
ne ses fournisseurs a 30 jours, mais achéte chaque mois des matieres
premieres pour un montant égal aux besoins de la production du
mois suivant. Ainsi, elle a acheté en décembre les matieres premieres
nécessaires a la production de janvier réalisée en vue des ventes de
février; ces achats doivent étre payés en janvier, soit un mois avant la
vente. On sait que le montant a régler en janvier sera de 696 000 $
puisque les achats correspondants ont déja été effectués.
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La compagnie Tenrac a l'intention d’acheter des équipements
pour une valeur de 1,1 million de dollars en avril. Ses frais généraux
et d’administration s’élévent a 440 000 $§ par mois; on estime que
50 % de ces frais sont reliés directement a la production. L'amortisse-
ment est estimé 2 600 000 $ par année et on prévoit des paiements
d’'impots et de taxes de 75000 $ par mois. La compagnie doit
effectuer des remboursements de dette a long terme en juin et en
décembre pour un montant dans chaque cas de 800 000 $.

La compagnie Tenrac désire avoir une encaisse minimale de
250000 $ au début et a la fin de chaque mois (ces montants ne
tiennent pas compte des frais financiers et des revenus de place-
ment); tout excédent sera placé a court terme a un taux net d'impots
estimé a 6%. On prévoit que tout déficit sera couvert par un
emprunt bancaire a court terme a un taux d’intérét net d'impots de
7,5%. Tenrac a une marge de crédit bancaire de 3 millions de
dollars. L'encaisse a la fin de décembre 1988 est de 340 000 $.

2.2. Le budget de trésorerie de Tenrac’

A —Les encaissements

Pour un mois donné, les encaissements prévus proviennent des
ventes du mois et de celles des trois mois précédents. Le tableau 9-3
présente pour janvier 1989 la décomposition des encaissements prévus.

TABLEAU 9-3

Encaissements prévus en janvier 1989

Ventes au comptant (15 % des ventes de janvier): 2400000 X 0,15 = 360 000 $

Ventes de décembre 1988 (30 % des ventes): 2300000 X 0,3 = 690000 $
Ventes de novembre 1988 (50 % des ventes): 2300000 x 0,5 = 1150000 $
Ventes d’octobre 1988 (5 % des ventes): 2500000 X 0,05 = 125000 $

2325000 $

Total des encaissements prévus pour janvier

? Pour construire le budget de trésorerie présenté ici ainsi que pour effectuer les différentes
simulations qui apparaissent plus loin dans le texte, nous avons utilisé un modele expliqué
en détail dans: G. MERCIER et G. SAINT-AMANT, Gestion financiére et Lotus 123, Boucherville,
Editions G. Vermette, 1986, chapitre 2.
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Les encaissements prévus pour chaque mois sont présentés au
tableau 9-4. Les modes de calcul sont naturellement les mémes que
dans I'exemple du tableau 9-3.

B — Les décaissements

Etant donné que les frais de main-d’ceuvre sont réglés dans le
mois de la production et que la production d'un mois est fonction
des ventes prévues le mois suivant, les frais d'un mois donné sont
estimés a 41 % des ventes du mois suivant. Ainsi, les frais de main-
d’ocuvre de janvier sont estimés a 41 % des ventes de février, soit:

2400000 X 0,41 = 984 000 $.

Les paiements aux fournisseurs pour le reglement des achats
de matieres premieres sont estimés a 29 % des ventes prévues pour
le mois suivant. Ainsi, les décaissements prévus pour février corres-
pondent a 29 % des ventes de mars, soit:

2700000 X 0,29 = 783 000 §.

L'amortissement n’entraine pas de décaissement et ne doit
donc pas étre pris en considération dans la construction d’'un budget
de trésorerie. Quant aux autres dépenses, frais généraux et d’admi-
nistration et impoOts et taxes, elles doivent étre intégrées au budget
pour déterminer les décaissements totaux. Le tableau 9-4 présente la
décomposition des décaissements prévus sur une base mensuelle.

C —Le solde d’encaisse avant financement

Apres avoir estimé les encaissements et les décaissements, on
peut calculer les variations d’encaisse et prévoir le niveau de l'en-
caisse a la fin de chaque mois. Les variations d’encaisse mensuelles
sont égales aux différences entre les encaissements et les décaisse-
ments. Ainsi, pour janvier 1989, on prévoit des encaissements de
2325000 $ et des décaissements de 2195000 $. La variation d’en-
caisse prévue pour ce mois est donc de:

2325000 — 2195000 = 130000 $.

Comme l'encaisse 2 la fin de décembre 1988 était de 340 000 $,
I'encaisse prévue pour la fin de janvier 1989 est de:

340 000 + 130 000 = 470 000 $.
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Ce calcul ne tient compte ni des intéréts a payer sur les emprunts
bancaires ni des revenus de placement. Le tableau 9-4 présente, sur
une base mensuelle, les niveaux prévus pour l'encaisse avant le
financement du déficit ou le placement de I'excédent.

D — Le financement des déficits et le placement
des excédents

Le tableau 9-5 présente le financement des déficits et le
placement des excédents de la compagnie Tenrac sur une base
mensuelle.

Tenrac désire maintenir une encaisse minimale de 250 000 $
en début et en fin de mois, sans tenir compte des frais financiers et
des revenus de placement. Tout excédent par rapport aux besoins
d’'un mois peut étre utilisé pour réduire I'emprunt bancaire et pour
effectuer des placements a court terme si I'emprunt bancaire est
remboursé intégralement. En cas de déficit, le financement est
effectué au moyen d'un emprunt bancaire.

Ainsi, en janvier 1989, la variation d’encaisse prévue étant
positive, 'encaisse requise au début du mois est de 250000 $.
Comme l'encaisse 2 la fin décembre 1988 est de 340000 $, la
différence avec le montant requis, soit 90 000 $§, peut étre utilisée
pour augmenter les placements a court terme d’autant; ceux-ci
passent donc de 70000 $ a 160 000 §. L’encaisse prévue a la fin du
mois est alors égale au montant requis au début du mois en plus de
la variation d’encaisse et des revenus de placement, soit:

250 000 + 130000 + 1 000 = 381 000 $.

Les revenus de placement sont égaux au produit du montant
placé et du taux d’intérét correspondant a une période d'un mois:

0,06
160 000 X TS = 800 $.

Dans les tableaux du budget de Tenrac, nous avons arrondi les
résultats au millier de dollars pres; les revenus de placement sont
alors estimés a 1000 §.

Au mois de mars 1989, on prévoit une variation d’encaisse
négative de 315000 $. Pour s‘assurer d'une encaisse minimale de
250000 ¢ a la fin du mois, il faut détenir au début du mois une
encaisse d’au moins 565 000 $ pour compenser cette variation néga-
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tive. L’encaisse prévue pour la fin février apres financement étant de
251000 $, pour obtenir les 314000 $ additionnels requis, il faut
liquider les 231 000 $ de titres a court terme disponibles 2 la fin de
février et emprunter un montant additionnel de 83 000 $. Les intéréts
sur cet emprunt sont estimés a 1 000 § et 'encaisse prévue 2 la fin du
mois est donc égale a:

565000 — 315000 — 1 000 = 249 000 $.

3. L’analyse de la liquidité au moyen d’'un budget
de trésorerie

3.1. L’analyse du budget de trésorerie

Le budget de trésorerie semble étre l'instrument idéal pour
estimer la liquidité, car, faisant état des encaissements et décaisse-
ments prévus périodiquement, il permet de déterminer si I'entre-
prise sera en mesure de respecter ses engagements financiers non
seulement en début et en fin d'année, mais aussi a chaque période
intermédiaire. On peut également utiliser cet instrument pour exa-
miner et comparer l'influence de différentes modalités de finance-
ment sur la liquidité de l'entreprise.

Ainsi, la compagnie Tenrac aura, selon nos prévisions, une
liquidité suffisante en début et en fin d’année; en effet, son encaisse
est de 340000 $ a la fin de décembre 1988 et l'on prévoit une
encaisse de 2 445 000 $ avant financement a la fin de décembre 1989.
Cependant, elle fait face a des difficultés des le mois d’avril en raison
essentiellement de l'achat d’équipements et doit effectuer un em-
prunt important a la banque; son endettement bancaire a court
terme atteint 1889 000 $, alors que sa marge de crédit est de
3000000 §. Sa liquidité se détériore davantage en mai et en juin
lorsque les ventes battent leur plein; en effet, en raison de la hausse
des ventes, il est nécessaire d’augmenter préalablement les achats de
matieres premieres et la production et donc les paiements de
salaires et des comptes fournisseurs alors que le réglement de ces
ventes par les clients est décalé. En fait, 'influence de ce décalage
entre décaissements et encaissements se fait déja sentir en mars. La
situation de la trésorerie de Tenrac est encore aggravée en juin par
le remboursement de dette pour 800000 §. La détérioration de la
liquidité est telle que Tenrac a besoin d’emprunter 3406 000 $ en
juin, soit un montant supérieur a sa marge de crédit.
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La compagnie doit donc des le début de janvier prévoir un
financement pour éviter la crise de trésorerie prévisible. Elle peut
envisager diverses modalités telles que la négociation d’'une marge
de crédit plus importante, un paiement plus tardif de ses fournis-
seurs ou un financement 2 long terme au moyen d’'un emprunt ou
d’une émission d’actions et examiner l'influence de chaque solution
sur sa liquidité.

3.2. Les simulations

A —La raison d’étre des simulations

On construit un budget de trésorerie d’apres les prévisions de
ventes et d’apres la relation entre les ventes d'une part et les
encaissements et décaissements d’autre part. L'estimation de la liqui-
dité qui résulte de I'analyse du budget de trésorerie n’a pas plus de
valeur que les prévisions sous-jacentes. Or les variables sur lesquel-
les portent les prévisions ne peuvent étre connues avec certitude;
ainsi, les ventes sont sensibles a2 un ensemble de facteurs que la
compagnie ne maitrise pas comme les stratégies des concurrents, les
changements de got, la confiance des consommateurs dans 1'écono-
mie, etc.

Pour analyser la liquidité de facon réaliste, il importe de ne
pas se limiter au scénario le plus probable, mais plutdt d’examiner la
situation de la trésorerie dans d’autres scénarios possibles méme s’ils
sont moins probables. En effet, la compagnie doit respecter ses
engagements financiers dans toute circonstance et prendre les mesu-
res nécessaires pour ce faire. En d’autres termes, elle doit adopter
une stratégie financiere suffisamment souple pour lui permettre de
faire face a une variété de situations. Des simulations permettent
d’'estimer la situation de la trésorerie selon différents scénarios.
Apres avoir examiné les scénarios les plus vraisemblables, la compa-
gnie peut élaborer une stratégie qui lui permette de respecter ses
engagements dans chaque cas. Ainsi, Tenrac peut envisager deux
autres scénarios: un niveau de ventes de 20 % supérieur au niveau le
plus probable et un niveau de 20 % inférieur pour chaque mois.
(Nous supposons que les relations entre les autres variables et les
ventes ainsi que les autres prévisions restent inchangées.)
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B — Des ventes plus élevées que prévu

Les tableaux 9-6 et 9-7 présentent respectivement le budget et
le financement des déficits et le placement des excédents corres-
pondant a un chiffre d’affaires de 20 % supérieur a celui du scénario
le plus probable.

On peut constater que si les ventes sont plus fortes que prévu,
les déficits de financement le sont également. En juin, le besoin de
financement se chiffre a 3 653 000 §, soit 247 000 § de plus que dans
la situation normale. En raison du décalage entre les décaissements
et les encaissements au plus fort de la saison, les problemes de
liquidité sont plus aigus. La rentabilité étant accrue par l'augmenta-
tion des ventes alors qu’une partie importante des cofits sont fixes, la
situation se rétablit au creux de la saison et Tenrac peut placer a
court terme un montant de 3 851 000 $ en décembre 1989 au lieu de
2182000 $ selon I'hypothese normale.

C — Des ventes plus faibles que prévu

Les tableaux 9-8 et 9-9 présentent respectivement le budget et
le financement des déficits et le placement des excédents corres-
pondant a un chiffre d’affaires de 20 % inférieur a celui du scénario
le plus probable.

Au point fort de la saison, la situation de Tenrac est un peu
plus confortable que dans 'hypothése la plus vraisemblable. Le
besoin de financement bancaire s’éléve alors a 3 160 000 $ en juin au
lieu de 3 406 000 $. Par contre, les ventes plus faibles sont accompa-
gnées d'un rendement moins élevé et le montant disponible pour
faire des placements en décembre n’est que de 511 000 $ dans ce cas,
comparativement a 2 182000 $ dans la situation normale.

Ces deux simulations illustrent donc l'influence d’'une varia-
tion des ventes sur la liquidité et la rentabilité¢ de l'entreprise. Ces
deux variables peuvent, et c’est souvent le cas, varier en sens
contraire. Une forte croissance est fréquemment accompagnée de
difficultés de trésorerie qui sont d’autant plus aigués que le décalage
entre les décaissements et les encaissements est long.
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3.3. L’indice du flux de liquidité

Plusieurs outils ont été développés pour analyser le budget de
trésorerie et mesurer la liquidité. Nous allons présenter ici l'indice
du flux de liquidité (IFL) élaboré par Lemeke?.

Encaisse initiale + recettes prévues — encaisse finale requise

Décaissements prévus

Cet indice met en relation les décaissements prévus au déno-
minateur avec les fonds disponibles pour y faire face au numérateur.
En principe, plus ce ratio est élevé, plus la situation de I'entreprise
est liquide. Toutefois, ce ratio ne tient pas compte du caractére plus
ou moins aléatoire des flux en cause et de leur degré de synchroni-
sation. Une entreprise ayant des encaissements et décaissements
stables et étalés tout au long du mois pourrait se permettre d’avoir
un indice de flux de liquidité a peine supérieur a 1, tandis qu'une
autre caractérisée par des flux tres variables et difficilement prévi-
sibles devrait avoir un indice beaucoup plus élevé.

De plus, le ratio, tel qu’il a été présenté plus haut, ne tient pas
compte du crédit disponible. Par exemple, si une entreprise a une
marge de crédit inutilisée, elle peut 'employer pour respecter ses
engagements financiers et effectuer les décaissements que requiert
son exploitation. En outre, on peut ajouter a I'encaisse les place-
ments a court terme qui se transforment tres rapidement en encaisse.

Le tableau 9-10 présente l'indice du flux de liquidité de la
compagnie Tenrac pour 'année 1989 selon les trois scénarios envisa-
gés. L'indice est ajusté pour tenir compte des placements a court
terme et de la marge bancaire inutilisée. Par exemple, dans ’hypo-
thése normale, pour janvier 1989, nous avons les valeurs suivantes
pour les variables:

Encaisse 2 la fin décembre 340 $
Placements a court terme a la fin de décembre 70 §
Marge bancaire inutilisée 3000 $
Encaissements prévus pour janvier 2325 %
Encaisse requise 2 fin de janvier 2508
Décaissements prévus pour janvier 21958

> K. W. LEMEKE, « The Evaluation of Liquidity: An Analytical Study », Jowrnal of Accounting
Research, printemps 1970, pp. 47-77, cité dans G. W. GALLINGER et P. B. HEaLey, Liquidity
Analysis and Management, Reading, Massachusetts, Addison-Wesley, 1987, pp. 164-165.
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Indice du flux _ 340 + 70 + 3000 + 2325 — 250 _ 25

de liquidité 2195 ’

Les chiffres sont exprimés en milliers de dollars.

La compagnie Tenrac est en mesure de couvrir 2,5 fois les décaisse-
ments prévus pour janvier 1989 avec ses liquidités, ses encaissements
prévus et sa marge de crédit, tout en respectant, 2 la fin du mois, les
exigences minimales d’encaisse qu’elles s’est fixées.

TABLEAU 9-10

Indice du flux de liquidité¢ de la compagnie Tenrac (1989)

Janv. Févr. Mars Avr. Mai Juin Juill. AoGt Sept. Oct. Nov. Déc.

Situation
normale 25 23 21 13 11 09 11 16 22 28 32 26

’

Ventes

supérieures

aux

prévisions 23 21 18 12 10 09 11 1,7 23 30 34 29

Ventes
inférieures
aux

prévisions 27 27 24 14 13 10 12 16 21 26 29 22

)

Dans les cas ou Tenrac doit emprunter a la banque, la marge
bancaire inutilisée est égale a la différence entre la marge accordée
par la banque et la portion de cette marge utilisée par la compagnie.
Les placements a court terme sont alors nuls.

L’évolution prévue de l'indice selon chaque scénario est repré-
sentée dans la figure 9-1. L'examen de cette évolution permet de
constater que la situation de la compagnie est bonne en début et en
fin d’année, C’est-a-dire au creux de la saison. Tenrac est alors
capable de couvrir plus de deux fois ses décaissements peu importe
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le scénario envisagé. La liquidité de la compagnie est beaucoup
moins forte au sommet de la saison, soit d’avril a aoGt. En juin, elle
ne dispose pas des fonds suffisants pour réaliser les décaissements
prévus si les ventes sont égales ou supérieures aux prévisions. De
plus, les encaissements et les décaissements pourraient étre mal
synchronisés au cours du mois, ce qui aggraverait les difficultés de
trésorerie.

FIGURE 9-1

Indice des flux de liquidité
de la compagnie Tenrac (1989)

A
3,4+

3,2
3,0 —
2,8+

Inférieure

Indice

08 — T T T T T T T T 1 —T1%»
Janv. Févr. Mars Avr. Mai Juin Juill. Aolt Sept. Oct. Nov. Déc.

Mois

En comparant les courbes de l'indice du flux de liquidité pour
chaque scénario, on constate que la liquidité pendant la premiére
partie de I'année est d’autant meilleure que les ventes sont faibles;
pendant la deuxieme partie de 'année, la relation est inversée. Cette
situation résulte du décalage entre les décaissements et les encaisse-
ments et de la différence des rendements entre les trois scénarios.

Cet exemple illustre l'erreur que l'on ferait en mesurant la
liquidité a une date donnée dans l'année au moyen de ratios. Si
I'exercice financier se terminait a la fin de décembre, on aurait
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I'impression que Tenrac possede une bonne liquidité et I'on ne
soupconnerait pas les difficultés qu'un budget de trésorerie permet
de prévoir.

3.4. Autres instruments d’analyse

On peut utiliser les ratios que nous avons étudiés au chapitre
précédent pour analyser la liquidité a partir de données tirées d'un
budget de trésorerie. Ainsi, on peut estimer les niveaux des diffé-
rents éléments du fonds de roulement et, aprés avoir calculé les
ratios, en faire l'interprétation. Dans le cas de Tenrac, 'encaisse, les
placements a court terme et les emprunts bancaires a la fin de
chaque mois peuvent étre estimés directement a partir du modele
que nous avons construit pour le financement des déficits et le
placement des excédents. Quant aux comptes clients, leur niveau 2 la
fin d’'un mois donné est égal a leur niveau a la fin du mois précédent
plus les ventes du mois courant et moins les paiements de ce mois.
Ainsi, 2 la fin de janvier 1989, les comptes clients devraient étre de:

3345000 + 2400000 — 2325000 = 3420 000 §$.

Les stocks de matieres premieres a la fin d’'un mois sont égaux
a leur niveau a la fin du mois précédent plus les achats du mois
courant moins l'utilisation qui en est faite pendant ce méme mois.
Ainsi, 2 la fin de janvier 1989, le stock de matiéres premiéres devrait
sélever a:

1380000 + (2700 000 X 0,29) — (2400 000 X 0,29) = 1467 000 §$.

Les achats de matieres premieres du mois de janvier sont
effectués en fonction des ventes prévues pour mars (2700000 $).
L'utilisation des matiéres premiéres en janvier correspond a la
production en vue des ventes prévues pour février (2 400 000 §).

Les stocks de produits finis a la fin d’'un mois équivalent a leur
niveau a la fin du mois précédent plus la production du mois moins
les ventes du mois exprimées au colt des marchandises vendues. Les
colts des marchandises vendues comprennent les matiéres premie-
res, la main-d’ocuvre et 50 % des frais généraux et d’administration.
On peut ainsi estimer le stock de produits finis a la fin de janvier
1989.
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Stock de produits finis 2 la fin de décembre
1988: 2100000 $
Production en janvier 1989:

440 000
2400 000 X (0,41 + 0,29) + — |- 1900 000 $
Cott des marchandises vendues en janvier 1989*:

440 000
2400000 x (0,41 + 0,29) + — = (1 900 000 $)

Stock de produits finis a la fin de janvier 1989 2100 000 $

* On a supposé que les frais généraux et d’administration étaient de 440 000 $
en décembre 1988, comme en janvier 1989.

Les comptes fournisseurs a la fin d’'un mois correspondent a
leur montant a la fin du mois précédent plus les achats du mois
moins les paiements pour les achats du mois précédent. Ainsi, les
comptes fournisseurs a la fin de janvier 1989 sont estimés a:

700 000 + (2700000 X 0,29) — (2400000 X 0,29) = 787 000 §.

Le tableau 9-11 présente les différents éléments du fonds de
roulement de Tenrac prévus pour chacun des mois de 1989. A partir
de ces données, on peut calculer divers ratios de liquidit¢ en
appliquant les définitions du chapitre 8. Dans les cas ou la construc-
tion d’'un ratio nécessitait l'utilisation du chiffre des ventes, nous
avons multiplié le chiffre des ventes mensuel par 12.

Les ratios Fonds de roulement net/Ventes, de fonds de roule-
ment et de trésorerie ont une évolution corrrespondant a celle de
I'indice du flux de liquidité. L'entreprise semble détenir beaucoup
de liquidités en début et en fin d’année, mais beaucoup moins au
milieu de l'année. Cependant, méme au sommet de la saison, ces
ratios paraissent élevés alors que 'entreprise éprouve des difficultés
de trésorerie assez sérieuses, particulierement en juin. Cela est di en
bonne partie a 'importance relative des comptes clients et des stocks
qui contribuent a2 donner une valeur élevée a ces ratios alors qu’ils
sont peu liquides comme on le constate a I'examen du délai de
recouvrement. En juin, les comptes clients et les stocks constitueront
selon les prévisions 98,1 % des actifs.

La marge de sécurité calculée en considérant les comptes
clients donne l'impression d’'une grande liquidité tout au long de
I'année. Lorsque le calcul de ce ratio exclut les comptes clients et ne
prend en considération que l'encaisse et les placements a court
terme, l'impression que l'on retire est plus réaliste; en effet, il
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TABLEAU 9-11

Ratios de liquidité¢ de la compagnie Tenrac (1989)

Janv. Févr. Mars Avr. Mai Juin

Fonds de roulement
Encaisse 3818 2518 2498  238% 2348 229§
Placements 2 court terme 160 231 0 0 0 0
Comptes clients 3420 3475 3735 4325 5295 6185
Stocks

Matieres premiéres 1467 1612 1844 1989 1989 1844

Produits finis 2100 2310 2660 3220 3570 3570
Actifs 2 court terme 109484 7879% 8488% 9772% 11083¢% 11828%
Comptes fournisseurs 7878  932% 1164% 13098 13098 1164$
Emprunt bancaire 08 0% 83% 18898 25358 3406%
Passif A court terme 787 § 932% 1247$ 3198$% 3844% 45709
Fonds de roulement net 101618 69479 7241% 65758 7244$ 7257 %
Ratios de liquidité
Fonds de roulement/Ventes 0,35 0,24 0,22 0,17 0,15 0,13
Ratio de fonds de roulement 13,9 85 68 31 29 2,6
Ratio de trésorerie 50 42 32 14 14 14
Délai de recouvrement 44,5 445 453 474 487 481
Taux de rotation des stocks 8,1 73 7.2 74 8,6 10,0
Structure des actifs a court terme

Encaisse 35% 32% 29% 24% 21% 19%

Placements 2 court terme 15% 29% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 %

Comptes clients 312% 44,1% 440% 443 % 478 % 52,3 %

Stocks 326% 498% 531% 533% 501%  458%
Marge de sécurité

sans comptes clients 74 6,0 2,7 2,2 19 19

avec comptes clients 54,1 494 434 413 453 52,5
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TABLEAU 9-11 (suite)
Ratios de liquidité de la compagnie Tenrac (1989)
Juill. Aolt Sept. Oct. Nowv. Déc.
Fonds de roulement
Encaisse 10998 16698 1688$ 1531¢ 1113% 261§
Placements & court terme 0 0 0 278 1559 2182
Comptes clients 6500 6100 5400 4845 4315 4080
Stocks
Matiéres premieres 1699 1612 1496 1496 1496 1496
Produits finis 3220 2870 2660 2380 2380 2380
Actifs a court terme 12518% 122514 11244$% 105308 10863 % 10399 $
Comptes fournisseurs 1019 § 932§ 816 $ 816 $ 816 $ 816 §
Emprunt bancaire 34288 2579% 1160% 0$ 0% 0%
Passif 4 court terme 4447¢ 35118 19768 816 % 816 % 816§
Fonds de roulement net 80718 87408 92688 9714$ 100478 9583 %
Ratios de liquidité
Fonds de roulement/Ventes 0,15 0,18 0,22 0,25 0,30 0,29
Ratio de fonds de roulement 28 35 5,7 129 133 12,7
Ratio de trésorerie 1,7 2,2 3,6 8,2 8,6 8,0
Délai de recouvrement 455 427 41,0 412 413 422
Taux de rotation des stocks 11,0 10,7 10,1 9,9 8,7 8,7
Structure des actifs a court terme
Encaisse 8,8% 13,6 % 15,0 % 14,5 % 102 % 25%
Placements 2 court terme 0,0 % 0,0 % 0,0 % 26%  144%  210%
Comptes clients 519%  498%  480%  460%  397%  392%
Stocks 393%  366% 370%  368% 357% 373%
Marge de sécurité
sans comptes clients 9,9 16,9 18,4 219 32,4 29,6
avec comptes clients 68,8 78,6 772 80,7 84,7 79,1
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apparait que la liquidité de Tenrac est trés faible au sommet de la
saison.

L'utilisation des ratios ci-dessus pour l'analyse de la liquidité
de Tenrac confirme donc les conclusions qui se dégageaient de
Iexamen du budget et de diverses simulations. Toutefois, il ressort
de I'étude précédente que certains ratios de liquidité peuvent fournir

des signaux ambigus et méme trompeurs lorsqu’ils sont utilisés
seuls. '

Résumé

Les analystes financiers s’efforcent généralement de mesurer et
d’analyser la liquidité d'une entreprise a partir d’'une étude de ses
états financiers passés. Cela est acceptable lorsqu’on ne dispose que
de cette information, mais il est préférable d’utiliser un budget de
trésorerie lorsque cela est possible.

Le budget de trésorerie estime périodiquement les encaisse-
ments et les décaissements d’apres certaines hypotheses sur le chiffre
d’affaires et la relation de cette variable avec les flux de trésorerie de
I'entreprise. Cet instrument permet d’évaluer si la compagnie sera en
mesure de respecter ses engagements financiers et de poursuivre
son exploitation sans interruption. Naturellement, I'avenir étant in-
certain, il est préférable de ne pas se limiter a une seule possibilité,
mais plutdt d’envisager plusieurs scénarios vraisemblables et d’exa-
miner la liquidité de l'entreprise dans chaque cas.

Pour analyser un budget de trésorerie, on peut examiner les
projections telles quelles ou utiliser un outil comme l'indice du flux
de liquidité ou d’autres ratios qui résument l'information contenue
dans les projections.
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Annexe I. Etats financiers de Reitmans (1987)

Bilan consolidé

au 31 janvier 1987

ACTIF 1987 1986
(en milliers de dollars

ACTIF A COURT TERME

Encaisse et dépdts a court terme $ 8,824 $ 11,333
Comptes a recevoir 2,695 2,197
Inventaire de marchandises 29,505 29,933
Frais payés d'avance et dépots 3,336 2,921

Total de I'actif a court terme 44,360 46,384

TITRES NEGOCIABLES
Valeur marchande $73.,532

1986 — $67.132 72,099 65.426
IMMOBILISATIONS

Terrains et immeubles 5,539 792
Mobilier et agencement 24,863 19.524
Améliorations locatives 36,208 31.292
66,610 51,608

Moins: amortissement accumulé 24,426 21,741
42,184 29,867

AUTRES ACTIFS

Fonds de construction 401 7.236
Colt de retraite reporté 543 653
Impdts sur le revenu reportés 217 —
Contrats de location 2,628 3,932
Achalandage 6,596 7,232
10,385 19,053

$ 169,028 $ 160,730

Au nom du Conseil d’administration
JACK REITMAN

JEREMY H. REITMAN }Adminislrateurs




236 ANNEXE 1

PASSIF ET AVOIR DES ACTIONNAIRES 1987 1986

(en milliers de dollars)

PASSIF A COURT TERME

Comptes a payer et frais courus $ 27,245 $ 26,335
Impots sur le revenu 1,413 2,378
Total du passif 2 court terme 28,658 28,713

DETTE A LONG TERME 7,369 7,835
IMPOTS SUR LE REVENU REPORTES — 44

AVOIR DES ACTIONNAIRES

Capital-actions
Classe A non votantes

— émises 7,634,482 (1986 - 7.595.482) 2,049 1,215
Ordinaires

— émises 1,680.000 482 482

2,531 1,697

Gain cumulatif de conversion 3,138 5,181

Bénéfices réinvestis 127,332 117,260

Total de I'avoir des actionnaires 133,001 124,138

$ 169,028 $ 160,730

Les notes aux états financiers consolidés font partie intégrante de ces états financiers.
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Etat consolidé des bénéfices

pour exercice terminé le 31 janvier 1987

1987 1986
(en milliers de dollars, sauf
les montants par action)

Ventes $ 349,346 $ 335,765

Colt des marchandises vendues et dépenses
de vente, générales et d’administration, excluant

) les rubriques mentionnées ci-dessous v 323,924 302,323
Bénéfices d'opération avant les postes mentionnés ci-dessous 25,422 33,442

Revenu de titres négociables et
de dépbts a court terme 6,784 6,238
32,206 39.680

Déduire:

Amortissement 6,654 5.408
Intéréts 437 252
Amortissement de 1'achalandage et des contrats de location 1,327 877
8,418 6.537
Bénéfices avant imp6ts sur le revenu 23,788 33,143
Impots sur le revenu 8,878 12.881
Bénéfices nets $ 14,910 $ 20,262
Bénéfice par action $1.60 $2.18

Etat consolidé des bénéfices réinvestis

pour I'exercice terminé le 31 janvier 1987

1987 1986

(en milliers de dollars)

SOLDE AU DEBUT DE L’EXERCICE $ 117,260 $ 101,821
Bénéfices nets 14,910 20,262
132,170 122,083

Déduire:

Dividendes versés sur:

Actions de classe A non votantes 3,965 3,950
Actions ordinaires 873 873
4,838 4,823
SOLDE A LA FIN DE L’EXERCICE $ 127,332 $ 117,260
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Etat consolidé de I’évolution de la situation financiére

pour I'exercice terminé le 31 janvier 1987

1987 1986
(en milliers de dollars)
Redressé
(note S)
ENCAISSE PROVENANT DE (UTILISEE POUR)
Opérations:

Bénéfices nets $ 14,910 $ 20.262

Eléments ne touchant pas les fonds provenant des opérations:

Amortissement 6,654 5.408
Impdts sur le revenu reportés (261) (340)
Amortissement de 1'achalandage. des contrats de location et

du colt de retraite reporté 1,437 987
Revenu de titres négociables et de dépdts

a court terme (6,784) . (6.238)

Fonds provenant des opérations avant le poste mentionné ci-dessous 15,956 20,079

Variation nette des soldes hors caisse du fonds de roulement (539 4,949

Fonds provenant des opérations 15,417 25,028

Investissements:
Augmentation nette des titres négociables (7,885) (20,522)
Moins: revenu de ces titres, excluant le gain ou
la perte sur les ventes 7,996 6,073
111 (14 ,449)
Additions nettes aux immobilisations et
aux contrats de location (19,794) (10,206)
Diminution (augmentation) du fonds de construction 6,405 (7.236)
Fonds utilisés pour les investissements (13,278) (31,891)
Financement:

Emission de capital-actions 834 —

Emission de la dette a long terme — 7.835

Fonds provenant du financement 834 7,835

Dividendes:

Dividendes payés en especes 4,838) (4,823)
DIMINUTION DURANT L’EXERCICE $ (1,865) $ (3.851)
EFFET DES CHANGEMENTS DU TAUX DE CHANGE (644) 742
ENCAISSE AU DEBUT DE L’EXERCICE 11,333 14,442
ENCAISSE A LA FIN DE L'EXERCICE $ 8,824 $ 11,333

L'encaisse comprend I'encaisse et les dépots a court terme, moins les avances bancaires d’exploitation, mais elle exclut
le portefeuille des titres négociables de $72.099.000 (1986 - $65.426.000).
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Notes aux états financiers consolidés

au 31 janvier 1987

La société a été constituée en vertu de la Loi sur les sociétés commerciales canadiennes. Ses filiales vendent
au détail, au Canada et aux Etats-Unis, des vétements pour dames.

1.

10

SOMMAIRE DES PRATIQUES COMPTABLES IMPORTANTES

a)

b)

c)
d)

e)

i)

Les états financiers ci-joints sont dressés selon la méthode des coits d’origine, conformément aux
principes comptables généralement reconnus au Canada et sont conformes, sous tous les aspects
importants, aux normes de comptabilité internationales.

Ces états financiers consolidés renferment les comptes de toutes les compagnies filiales, lesquelles
sont en propriété exclusive.

La différence entre le coiit de I'investissement en actions des compagnies filiales et I’avoir intrinséque
a la date d’acquisition est comptabilisée a titre d’achalandage et est amortie sur une période de
quarante ans.

L’inventaire de marchandises est évalué au moindre du cofit et de la valeur nette réalisable.

Les titres négociables comprennent surtout des actions privilégiées de sociétés ouvertes canadiennes
et sont inscrits au prix coltant. Les revenus de ces placements sont inclus dans les bénéfices de
I’exercice, d&s que les dividendes sont déclarés.

Les immobilisations sont portées au prix colitant moins I’amortissement accumulé et sont amorties
comme suit, aux pourcentages annuels imputés a leur colit, 2 compter de 1’année d’acquisition:

Immeubles — 2%% et 5%
Mobilier et agencement — 10% a 33% %
Améliorations locatives — 7% % et 10%

Lorsque les immobilisations sont totalement amorties, il est de pratique de radier les cofits contre

T'amortissement accumulé, afin que seuls les cofits non totalement amortis soient portés au bilan.

La dépense d’amortissement inclut les profits et pertes sur les ventes d’immobilisations.

Les contrats de location sont portés au coiit, moins I’amortissement et sont amortis selon le résidu
des termes des baux.

Les compagnies exploitent leur commerce dans des locaux loués avec baux, pour des termes variés.
Ces baux sont comptabilisés comme contrats de location-exploitation.

Les dépenses relatives 4 I’ouverture de magasins, autres que pour le mobilier, 1’agencement et
les améliorations locatives, sont amorties sitdt encourues.

La société maintient un régime de retraite contributif, pour ses employés canadiens 4 temps plein
et quelques employés a temps partiel au Manitoba. Les colits actuels de ce régime sont imputés
aux dépenses pendant I’exercice au cours duquel les fonds requis doivent étre payés. Le coiit de
retraite reporté est porté au prix codtant moins I’amortissement et est amorti sur une période de
huit ans.

Les états financiers de la compagnie filiale des Etats-Unis, considérée autonome, sont convertis
en dollars canadiens aux taux de change suivants:

Tous les postes d’actif et de passif - au taux de fin d’année;
Les postes de 1’état des bénéfices - aux taux moyens durant I’année.

Les gains ou les pertes résultant de la conversion sont inclus dans un élément séparé de I’ Avoir
des actionnaires.
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2.

IMMOBILISATIONS

Au cours de I’exercice, la société a construit un centre de distribution aux Etats-Unis. Les dépenses
d’intérét de $188,000 de la dette a long terme, nette des intéréts provenant des fonds placés, ont été
capitalisées au cours de la période de construction.

DETTE A LONG TERME

La dette 2 long terme comprend un *‘Industrial Development Revenue Bond’’ $7,369,000 (35,500,000 US)
di le 5 février 1996, a un intérét flottant de 72% du taux bancaire préférentiel US jusqu’au 30 juin 1987
et, subséquemment, 2 88% du taux bancaire préférentiel US. Le capital est remboursable a2 compter
du 5 février 1988. Le produit a servi au financement de la construction du centre de distribution de
notre société des Etats-Unis. Le produit non déboursé au 31 janvier 1987 de $401,000 est inclus comme
fonds de construction dans le bilan consolidé. L’obligation est garantie par le terrain et le centre de
distribution aux Etats-Unis.

Les échéances globales de la dette a long terme, pour les cing années finissant le 31 janvier 1992,
sont comme suit: 1988-NEANT; 1989-$737,000; 1990-$737,000; 1991-$737,000; 1992-$737,000 et
$4,421,000 au cours des années subséquentes.

CAPITAL-ACTIONS

a) Les détenteurs d’actions de classe A non votantes ont droit de recevoir un dividende privilégié
cumulatif fixe, & raison de cinq cents par action, payable quand il est déclaré. Aprés que les actions
ordinaires ont bénéficié d’un dividende égal, les actions de classe A non votantes et les actions
ordinaires se classent également a toute distribution ultérieure de dividendes. Les deux classes
d’actions ont égalité de rang 2 toute distribution d’actif de la société. Les détenteurs d’actions de
classe A non votantes n’ont pas droit de vote, sauf en certaines circonstances.

b) En regard des actions de classe A non votantes, la société a émis au cours de I’exercice 39,000
actions au comptant pour un montant de $834,000, a octroyé des options sur 150,000 actions et
a annulé 25,000 options non exercées, conformément au régime d’options d’achat de 1985. Au
31 janvier 1987, des options, venant a échéance en 1991 et 1992, sont octroyées sur 376,000 actions
qui pourraient étre émises aux prix de $21.38 et $25.00 I'unité. En outre, 185,000 actions sont
réservées pour des options qui n’ont pas encore été octroyées a des prix unitaires qui ne seront
déterminés qu’aux dates ol ces options seront octroyées. L’exercice de ces options octroyées n’aura
pas un effet de dilution significatif sur les bénéfices par action.

ETAT DE L’EVOLUTION DE LA SITUATION FINANCIERE

L’état de I"évolution de la situation financiere pour I’exercice 1986 a été redressé afin de respecter
une recommandation de I'Institut Canadien des Comptables Agréés que nous avons adoptée cette année.

11
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6.

12

BAUX

Le montant minimum des loyers a payer en vertu de contrats de location-exploitation, pour les magasins,
le centre de distribution, les automobiles et 1’équipement d’informatique, 2 I’exclusion des montants
additionnels basés sur un pourcentage des ventes, taxes foncieres et autres frais de location a verser
au cours des cinq prochaines années et pendant les périodes subséquentes, se chiffre a:

Exercices finissant le 31 janvier (en milliers de dollars)
1988 $ 24,698
1989 22,811
1990 20,729
1991 18,997
1992 17,277
Périodes subséquentes 55,283

$159,795

IMPOTS SUR LE REVENU

Aucune reconnaissance n’a été accordée dans ces états financiers consolidés aux épargnes éventuelles
des impdts sur le revenu résultant du report des pertes encourues par la filiale des Etats-Unis et qui
se chiffrent a environ $1,500,000. De plus, la filiale n’a pas encore utilisé des crédits d’imp6t a

I'investissement d’un montant approximatif de $926,000.

Le taux d’imposition effectif de la société est constitué comme suit:

1987 1986

Taux de base fédéral 46.00% 46.00%
Taux d’impdts provinciaux en excédent

de la réduction fédérale de 10% 1.64 1.45
Dividendes exempts d’impdts (12.48) (6.98)
3% d’allocation sur inventaire (0.15) (1.02)
(Profits) Pertes US non reconnu(e)s

pour fins d’impdts 1.27 (1.34)
Surtaxe fédérale 1.35 0.87
Divers (0.31) 0.11)
Taux d’imposition effectif 37.32% 38.87%
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8. DONNEES SUR L’EXPLOITATION PAR REGION GEOGRAPHIQUE

(en milliers de dollars) Canada Etats-Unis Total
1987 1986 1987 1986 1987 1986
Ventes $264,214 $263,304 $ 85,132 $ 72,461 $349,346  $335,765
Bénéfices sectoriels
excluant les rubriques
ci-dessous: 23,470 30,962 3,201 3,690 26,671 34,652
Moins:
Amortissement 3,877 3,193 2,777 2,215 6,654 5,408
Amortissement de
I’achalandage et des
contrats de location 57 57 1,270 820 1,327 877
3,934 3,250 4,047 3,035 7,981 6,285

Bénéfices nets sectoriels
(pertes) $ 19,536 $27,712 $ (846) $ 655 $ 18,690 $ 28,367
Revenu de titres
négociables et de dépdts

a court terme 6,784 6,238
25,474 34,605

Frais généraux 1,249 1,210
Intéréts 437 252
Impots sur le revenu 8,878 12,881
Bénéfices nets $ 14910 $ 20,262
Actif sectoriel $ 48,089 $ 45,110 $ 48,365 $ 49,949 $ 96,454 $ 95,059
Actif général 72,574 65,671
Actif total $169,028  $160,730

Rapport des vérificateurs

Aux actionnaires de Reitmans (Canada) Limitée

Nous avons vérifié le bilan consolidé de Reitmans (Canada) Limitée et ses compagnies filiales au 31 janvier 1987 ainsi
que les états consolidés des bénéfices, des bénéfices réinvestis et de 1’évolution de la situation financiére de 'exercice
terminé 2 cette date. Notre vérification a été effectuée conformément aux normes de vérification généralement reconnues,
et a comporté par conséquent les sondages et autres procédés que nous avons jugés nécessaires dans les circonstances.

A notre avis, ces états financiers consolidés présentent fidélement la situation financiére des compagnies au 31 janvier
1987, les résultats de leurs opérations et 1’évolution de leur situation financiére pour I’exercice terminé a cette date
selon les principes comptables généralement reconnus, lesquels ont été appliqués de la méme maniére qu’au cours de

I’exercice précédent.
Qe,d:‘ \’(amla,, ik fal 0 £ CLe

Montréal, Canada Peat, Marwick, Mitchell & Cie
le 1€ avril 1987 Comptables agréés
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Etat des résultats

De I’exercice terminé le 28 février 1987

CHIFFRES D’AFFAIRES

FRAIS ET DEPENSES
Cofit des produits vendus, frais de vente,
généraux et d’administration
Amortissement
Intérét

BENEFICE D’EXPLOITATION

Provision pour impdts sur le revenu — (note 6)
Montant exigible
Montant reporté

BENEFICE AVANT POSTE EXTRAORDINAIRE

Gain a Paliénation du terrain et immeuble moins les
impbts sur le revenu afférentes de 104 000%

BENEFICE NET

Bénéfice par action avant
poste extraordinaire

Bénéfice par action aprés
poste extraordinaire

Etat des bénéfices non répartis

De I’exercice terminé le 28 février 1987

SOLDE EN DEBUT D’EXERCICE
Bénéfice net

Dividendes payés — en espéces
Dividendes payés — en actions

SOLDE EN FIN D’EXERCICE

DALMYS (CANADA) LIMITEE

1987
$

149 096 902

140 348 962
4 870 105
609 507

145 828 574
3 268 328

1 537 000
38 000

1 575 000
1693 328

1693 328

0,41

0,41

21 861 598
1693 328

23 554 926

240 318
2

23 314 606

1986
$

131 054 332

121 515 256
4 109 507
407 720

126 032 483
5 021 849

2 856 000
(272 000)

2 584 000
2 437 849

296 520
2 734 369

0,59

0,66

19 354 242
2 734 369

22 088 611
227 013

21 861 598
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Au 28 février 1987
ACTIF

A COURT TERME

Encaisse et dépots & court terme
Comptes-clients

Stocks

Frais payés d’avance

IMMOBILISATIONS (note 2)

PASSIF

A COURT TERME

Dettes bancaires

Comptes-fournisseurs

Salaires & payer

Impbts sur le revenu A payer

Dette A long terme, tranche échéant a court terme

DETTE A LONG TERME, moins tranche
échéant a court terme (note 3)

IMPOTS SUR LE REVENU REPORTES
ENGAGEMENTS (note 5)

AVOIR DES ACTIONNAIRES

CAPITAL-ACTIONS (note 4)
BENEFICES NON REPARTIS

AU NOM DU CONSEIL:

Hdl] e

Fred Perlman, administrateur

Al

Philip Perlman, administrateur

DALMYS (CANADA) LIMITEE

(Constituée en vertu des lois du Canada)

1987
$

14 516 860
19 878 096
483 895

34 878 851
25 992 550

60 871 401

6 070 572
20 686 253
1 823 264
309 089
318 495

29 207 673

547 273
733 400

7 068 449
23 314 606

30 383 055
60 871 401

1986
$

3 742 827
11 899 348
17 594 420

512 534

33 749 129
21 932 002

55 681 131

20 575 204
2 146 848
2 828 142

187 290

25 737 484

318 202
695 400

7 068 447
21 861 598

28 930 045
55 681 131
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11 DALMYS

Etat de I’évolution de la situation financiére

De P’exercice terminé le 28 février 1987

PROVENANCE (UTILISATION) DES FONDS
Activités d’exploitation:
Bénéfice avant poste extraordinaire
Amortissement
Imp0ts sur le revenu reportés
(Gain) perte sur cession des immobilisations
des magasins fermés durant I’exercice
Evolution des éléments du fond de
roulement se rapportant a I’exploitation
(excluant P’encaisse et les équivalents)

Activités de placement:
Emission de capital-actions
Dividendes en espéces
Dette 4 long-terme, tranche échéant & court terme
Obligations découlant du contrat de
location-acquisition

Activités d’investissement:
Nouvelles immobilisations

AUGMENTATION (DIMINUTION) DE LENCAISSE
ET DES EQUIVALENTS

ENCAISSE ET EQUIVALENTS

En début d’exercice

En fin d’exercice

L’encaisse et les équivalents comprennent:
Encaisse et dép0ts & court terme
Avances bancaires

1987 1986
$ $

1693 328 2 437 849
4 870 105 4 109 507
38000 (272 000)

(105 114) 317 329

(7 472 932) 6 979 506
(976 613) 13 572 191

— 266 683
(240 318) (227 013)
(318 495) (187 290)

547566 87 075
a1247) (60 545)

(8 825 539) (6 319 664)

(9 813 399) 7 191 982

3 742 827 (3 449 155)
(6 070 572) 3 742 827

— 3742 827
(6 070 572) —

(6 070 572) 3 742 827
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Notes afférentes aux états financiers
28 février 1987

1. SOMMAIRE DES PRINCIPALES CONVENTIONS COMPTABLES
Evaluation des stocks:

L’évaluation des stocks est déterminée d’aprés la méthode de P’inventaire au prix de détail. Cette
méthode consiste 4 évaluer chaque marchandise au prix de détail et au moindre du cofit estimatif
et de la valeur de réalisation nette, en se servant des pourcentages de majoration de chacun des
départements.

Amortissement:

Les taux annuels d’amortissement utilisés par la société s’établissent comme suit:

Selon la méthode de I’amortissement linéaire -

Mobilier, agencement et matériel 10%
Améliorations locatives sur la durée du bail
Ordinateur ainsi que matériel et fourniture de magasin
en vertu d’un contrat de location-acquisition sur la durée du contrat
Selon la méthode de amortissement dégressif -
Matériel roulant 30%

L’amortissement comprend les pertes subies 4 la cession des immobilisations des magasins qui
ont été rénovés pendant la durée du bail.

Contrats de location:

Les contrats de location sont classés en contrats de location-acquisition et en contrats de
location- exploitation. Les contrats de location qui transférent la quasi-totalité des avantages et
risques inhérents 4 la propriété des biens sont comptabilisés comme des contrats de location-
acquisition. Les biens comptabilisés en vertu des contrats de location-acquisition sont amortis
selon la méthode de ’amortissement linéaire en appliquant des taux établis d’aprés leur durée
d’utilisation estimative ou d’aprés la durée du contrat, selon le cas. Les obligations
correspondantes découlant des contrats de location-acquisition sont classées comme une dette &
long terme. Tous les autres contrats de location sont comptabilisés comme des contrats de
location-exploitation et les paiements de location sont imputés aux frais au fur et & mesure qu’ils
sont exigibles.

Frais d’ouverture des magasins:

Les frais associés & I’ouverture de nouveaux magasins sont radiés au fur et 4 mesure qu’ils sont
exigibles.

Impéts sur le revenu reportés:

La provision pour impdts sur le revenu est calculée d’aprés le revenu comptable. Les écarts
temporaires entre le revenu comptable et le revenu imposable sont reflétés dans les impdts sur le
revenu reportés.

Bénéfice par action:

Le bénéfice par action est calculé d’aprés la moyenne pondérée du nombre d’actions ordinaires
et de catégorie C qui étaient en circulation au cours de I’exercice. Le bénéfice par action de 1986
a été redressé pour tenir compte, rétroactivement, des paiements de dividendes-actions dans
P’année. L’exercice des droits pour P’achat d’autres actions ne devrait pas avoir des effets de
dilution significatifs sur le bénéfice par action.

Fin de P’exercice financier:
L’exercice financier de la société prend fin le dernier samedi de février.
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2. IMMOBILISATIONS
i) Les immobilisations se détaillent comme suit:

1987 1986
Amortissement Amortissement
Coiit cumulé Coiit cumulé
Mobilier, agencement et matériel 23 864 363% 9 832 2548 20 850 6443 9 132 4098
Matériel roulant 316 011 162 389 294 222 152 326
Améliorations locatives 19 912 705 8 105 886 17 537 588 7 465 717

44 093 079% 18 100 5298 38 682 4543 16 750 4528

ii) Figurent sous le poste ‘‘Mobilier, agencement et matériel”’, un matériel informatique ayant un
coiit d’origine de 849 2118 et des matériels et fournitures de magasins ayant un cofit d’origine de
437 3978 dont les achats ont été conclus en vertu des contrats de location-acquisition.

3. DETTE A LONG TERME

) 1987 1986
Obligations découlant de contrats de location-acquisition 865 768% 505 492%
Tranche échéant a court terme (318 495) (187 290)

547 273% 318 2028

Les intéréts payés sur la dette 4 long terme se montaient, au cours de I’exercice, & 67 443$
(1986 - 72 572%).

Les paiements de location minimums 4 payer au cours des prochains exercices, en vertu des
contrats de location-acquisition, échéant en 1993, s’établissent comme suit:

1988 417 666%
1989 247 761
1990 158 177
1991 107 231
1992 107 231
1993 21 595
1 059 661

Les intéréts représentent : 193 893

865 768%

4. CAPITAL-ACTIONS
a) Capital-actions autorisé

Le 22 septembre 1986, la société a obtenu un certificat de modification qui prévoit les catégories
suivantes du capital-actions autorisé:

Autorisé sans limitation de quantité - au 28 février 1987

Actions privilégiées de premier rang, assorties de droits et de priviléges
qui seront déterminés par le conseil d’administration 4 la date d’émission
Actions privilégiées de deuxiéme rang, assorties de droits et de priviléges
qui seront déterminés par le conseil d’administration a la date d’émission
Actions privilégiées de troisiéme rang, assorties de droits et priviléges
qui seront déterminés par le conseil d’administration a la date d’émission
Actions ordinaires sans valeur nominale
Actions sans valeur nominale, non assorties de droit de
vote, avec privilége de participation, catégorie C
Autorisé - au 22 février 1986

7 500 000 actions ordinaires sans valeur nominale
7 500 000 actions sans valeur nominale, non assorties de droit de vote, avec privilége de
participation, catégorie C
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b) Capital-actions émis
Voici les détails du capital-actions émis durant I’exercice:

Actions ordinaires Actions de catégorie C
Actions Montant Actions Montant
Solde en début d’exercice 1874788 33915178 1925649 3 676 9308
Dividendes-actions 187 435 1 192 532 1
SOLDE EN FIN D’EXERCICE 2062223 33915188 2118181 3 676 931%

Au cours de I’exercice, un dividende-action de 10% a été payé sur la totalité des actions
ordinaires et des actions de catégorie C émises, ce qui a entrainé 1’émission de 187 435 actions
ordinaires et de 192 532 actions de catégorie C; le capital déclaré a été augmenté de 2% (ce qui
représente 1$ pour chaque catégorie d’action).

¢) Plan d’options d’achat d’actions

La société a mis sur pied un plan d’options d’achat d’actions en vertu duquel les employés a
plein temps de la société se voient accorder par son conseil d’administration des options pour
I’achat d’actions de catégorie C. Le prix de la levée des options en question ne sera pas inférieur
au cours du marché des actions de catégorie C a la date de I’octroi; ces options pourront étre
levées a concurrence de 33-1/3% aprés deux ans, de 33-1/3% aprés trois ans et de 33-1/3%
aprés quatre ans, sur une base cumulative. Au 28 février 1987, des options portant sur 99 000
actions de catégorie C, a raison de 8,918 ’action, ont été octroyées et viendront a expiration en
mai 1991. Le nombre total des actions de catégorie C visées par les options consenties en vertu
dudit plan ne pourra jamais excéder dix pour cent (10%) des actions de catégorie C en
circulation, lequel sera diminué des actions réservées aux fins d’émission conformément & tout
autre plan d’options d’achat d’actions.

5. ENGAGEMENTS

Les frais de location de la société (y compris les charges locatives et loyers supplémentaires
calculés d’aprés un pourcentage des ventes) pour I’exercice terminé le 28 février 1987, .
s’élevaient 4 environ 17 000 000$ (1986 - 14 500 000$).

Les loyers minimums que devra payer la société (a I’exclusion des autres charges locatives et
loyers supplémentaires calculés d’aprés un pourcentage des ventes), en vertu des baux en
vigueur au 28 février 1987, sont les suivants:

1988 11 111 000$
1989 10 861 000
1990 10 014 000
1991 9 719 000
1992 8 969 000
1993-2000 30 252 000

6. IMPOTS SUR LE REVENU

La provision pour impdts sur le revenu de 1986 a été réduite d’environ 280 000$ (0,07$ par
.action) en raison de la déduction fiscale au titre de ’allocation de 3% pour les stocks. Suite
aux derniéres modifications apportées a la Loi de I'impdt sur le revenu, cette déduction de
3% ne peut étre utilisée dans le calcul de provision de 1987.

7. RENSEIGNEMENT AU SUJET DES ADMINISTRATEURS ET DIRIGEANTS

1987 1986
Nombre d’administrateurs .5 5
Rénumération 2 titre d’administrateurs 20 0008 20 000%
Nombre de dirigeants 10 6
Rénumération & titre de dirigeants 1 526 000 1 130 000
Nombre de dirigeants qui sont aussi administrateurs 3 3

8. CHIFFRES COMPARATIFS

Certains montants de 1986 ont été reclassifiés pour en faciliter la comparaison avec ceux de
I’exercice en cours.
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Rapport des vérificateurs

Aux actionnaires de
Dalmys (Canada) Limitée

Nous avons vérifié le bilan de Dalmys (Canada) Limitée au 28 février 1987, ainsi que les états des
résultats, des bénéfices non répartis et de I'évolution de la situation financiére de Pexercice terminé a
cette date. Notre vérification a été effectuée conformément aux normes de vérification généralement
reconnues et a comporté, par conséquent, les sondages et autres procédés que nous avons jugés
nécessaires dans les circonstances.

A notre avis, ces états financiers présentent fidelement la situation financiére de la société au 28
février 1987 ainsi que les résultats de son exploitation et I'évolution de sa situation financiére pour
Pexercice terminé a cette date selon les principes comptables généralement reconnus, appliqués de la
méme maniére qu’au cours de ’exercice précédent.

Montréal (Québec) Richter, Usher & Vineberg
15 mai 1987 Comptables agréés
Sommaire financier DALMYS (CANADA) LIMITEE

(En milliers de dollars, exception faite des résultats par action et des autres ratios)
1987 1986 1985 1984 1983

REVENU
Ventes 149 0978 131 0548 111 0745 107 2688 98 474$
Bénéfice (perte) avant impbts sur le

revenu et poste extraordinaire 3 268 5022 (4 296) 4704 679
Impdts (crédit) sur le revenu 1575 2584 (2 315) 2 065 170
Bénéfice (perte) avant poste extraordinaire 1693 2 438 (1 981) 2639 509
Poste extraordinaire —_ 296 — — —
Bénéfice net (perte) 1693 2 734 (1 981) 2 639 509
Bénéfice (perte) par action avant impots sur

le revenu et poste extraordinaire* 0,78 1,20 (1,02) 1,13 0,16
Impdts (crédit) sur le revenu par action* 0,37 0,61 (0,56) 0,49 0,03
Bénéfice (perte) par action avant poste

extraordinaire* 0,41 0,59 (0,48) 0,64 0,13
Poste extraordinaire par action* —_ 0,07 —_ - -
Bénéfice net (perte) par action* 0,41 0,66 (0,48) 0,64 0,13
SITUATION FINANCIERE
Actif 3 court terme 34 879 33749 32495 29021 24 406
Passif & court terme 29207 25737 2469 17 551 15873
Fonds de roulement 5672 8 012 7799 11 470 8 533
Coefficient du fonds de roulement 1.2a1 13a1 13al 1.7a1 154l
Avoir des actionnaires 30 383 28930 26156 28268 25 800
AUTRES STATISTIQUES
Dépenses en capital 8 826 6 320 4 466 2 240 1999
Nombre de magasins 2 la fin de P’exercice 245 230 219 210 203

* Les par action d effet rétroactif au paiement d’un dividende-actions de 10%, durant I’exercice.




Annexe III. Echantillon de ratios financiers

de Dun & Bradstreet

KEY BUSINESS RATIOS CANADA-CORPORATIONS
PRINCIPAUX COEFFICIENTS RELATIFS AUX ENTREPRISES CANADIENNES

A\

quelque forme que ce soit, doit étre obtenue de Dun & Bradstreet Canada Limitée, C.P. 423, succursale A, Toronto, Ontario M5W 1E2.

Cun
Contol Aéus;l:nlle Pk prot SEaL:s 1o o F\erd Assets. CWE"“ Debt Yoéii Debt.
os o e 0 f i
LINE OF BUSINESS Goocs S0 |rossagn | Debt | Saes | Eauty w:"“ cgectsn | imeniy CM:““* c%:”'* o
, 100 ‘ Cot
(a"g(’)‘“M’x?ﬁ’E“[') Lo 0’;‘"‘9) oitdes | Mage | Costicen | Costicemt | Coscent | desvemes | - Coeticent | des mmon o | Gaaets
Imarchandises | bénéficiaire | du fonds de | du profit sur | du profit sur sur des ventes | lisations sur exigibilités totale sur
(et nombre d'entreprises étudiées) vendues brute roulement | les ventes. Favor Vavoir | recouvrement | sur les stocks | Vavoir sur lavoir Tavoir
Per Cent Per Cent Times. Per Cent Per Cent Times Days. Times Per Cent Per Cent Per Cent
Pour cent Pour cent Fois Pour cent Pour cent Fois Jours Fois Pour cent Pour cent Pour cent
ALL COMPANIE;
TOUTES LES COMPAGNIES 534,692 | 68.0% | 32.0% L1 5.7% 10.4% L8 1.0 75.4% | 138.6% | 248.2%
e ETAIL 83,165 | 73.7% | 26.3% | 1.4 3.4% | 28.8% 8.5 6.9 | 63.3% | 136.8% | 209.8%
arts
P T dantomopiles 3159 | 6827 | 318% | 15 | 26% | 26.0% | 102 50 | 7290 | 197.9% | 208.4%
Book & Stat. Stores
Livres et papeteric L164 | 62.4% | 37.6% | 1.5 3.0% | 202% 6.7 6.0 | 51.7% | 147.3% | 229.5%
Clothing. l:“;gu\' hommes 1,705 | 56.4% | 43.6% | 1.6 4.6% | 22.1% 48 48 | 33.4% | 104.5% | 143.4%
‘Cllﬁle':r"ré%l:";gjind;m“ 3,089 | 58.4% | 41.6% 15 3.3% | 21.2% 6.4 5.6 55.1% | 131.6% | 185.2%
Depts
Vs s sayons 159 | 68.9% | 31.1% | 1.6 14% | 5.8% 4.3 52 | 34.4% | 85.9% | 149.0%
Drug Stores 3.510 | 70.8% | 292% | 1.6 3.4% | 33.4% 9.9 6.0 | 44.6% | 157.7% | 227.2%
&Yr gzg?s 3,106 | 58.9% | 41.1% 17 2.6% | 18.8% 7.2 4.3 63.7% | 146.9% | 234.9%
Elec. 7
A;f;ar/:ﬁsp Ie:ferzcl:ksqﬁc?a:réparalion 687 | 40.3% | 59.7% | 1.3 3.5% | 27.6% 8.0 9.7 | 87.7% | 176.7% | 258.9%
Tlorists
Torsts 1249 | ag8o | s12% | 1.2 2.7% | 35.6% | 13.0 13.7 | 164.4% | 210.3% | 409.9%
Food Stor
Magasins d-alimentation 11,370 | 79.2% | 20.8% | 1.0 L1% | 115% | 10.1 16.1 | 78.8% | 99.6% | 167.0%
F
Tuel Dealers e 556 | 84.3% | 15.7% 14 2.6% | 24.6% 9.5 291 | 64.2% | 117.6% | 170.2%
F I & A
Ameublement o appareils ménagers 3611 | 70.09% | 30.0% | 16 2.6% | 20.3% 7.9 48 | 56.9% | 153.1% | 239.7%
s 3t
Stations-service 6,987 | 83.9% | 16.1% | 1.2 15% | 24.4% | 165 20.1 | 100.5% | 122.2% | 248.4%
Mf';?g}ﬁz,,disgg wénérales 1,745 | 80.3% | 19.7% 15 2.1% | 16.7% 7.9 77 | 84.8% | 103.9% | 198.0%
Hardware
Quincatllerie 2,994 | 68.0% | 32.0% 17 2.7% | 18.0% 6.8 3.9 | 42.1% | 146.3% | 217.9%
I
f;ﬁ'{,ﬂéﬁ;'"" 2229 | 53.1% | 46.9% | 1.9 | 500 | 162% | 3.2 22 | 32.4% | 100.5% | 192.20%
Motor Veh, Deslers  obdes 5593 | 84.7% | 153% | 1.2 14% | 261% | 18.1 6.8 | 101.7% | 308.2% | 401.5%
Motor Vi
R e epaltS les 8216 | 55.7% | 44.3% | 12 | 32% | 29.4% | 92 151 | 118.1% | 162.0% | 281.9%
Shoe Stores
Magasins de chaussures 1242 | 61.1% | 38.9% | 1.6 2.1% | 10.4% 5.1 3.6 | 45.6% | 117.7% | 166.6%
T
T:g:;cegnn“ 391 | 64.8% | 35.2% | 1.8 L% | 7.1% | 64 9.9 | 66.8% | 52.8% | 133.1%
Variety St
M;'g‘j“ynss dasticles variés 665 | 70.8% | 29.2% 11 1.3% 5.8% 4.3 37 43.4% | 128.7% | 153.0%
WHOL
COMME%‘(‘:LFE,,T%&ES 46,934 | 82.6% | 17.4% | 1.2 18% | 113% | 6.4 36 68 | 33.1% | 158.5% | 199.6%
y
& Doy Coads ent 2170 | 81.5% | 18.5% | 1.4 23% | 174% | 15 49 53 | 23.0% | 199.8% | 239.7%
Coal & Coke
ot oK ke 2| 7.3% | 227% | 32 4.1% | 15.5% | 3.7 28 7.7 | 49.0% | 42.6% | 98.1%
Drug & Toilet
P e a5 DreePits de beauté 600 | 75.7% | 24.3% | 1.4 | 20% | 178% | 90 | 40 77 | 203% | 171.7% | 20829
Foo
Food tation 3501 | 88.1% | 11.9% | 1.2 1.0% | 143% | 146 20 149 | 60.9% | 170.6% | 228.5%
Fumn. & Furnishings
Meublas br mehings ent 885 | 72.9m | 274% | 15 | 22% | 165% | 75 | 49 49 | 40.8% | 189.7% | 253.9%
Not applicable
Non applicable
1 s
o1 perte
Copynight * Dun & Bradstreet Canada Limited. Permission 10 reprint or reproduce in any form whatsoever in whole or in part should
1987/ e obtained from Dun & Bradsireet Canada Limited P.O. Box 423, Station A, Toronto, Ontario MW 1E2.
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Annexe IV. Note aux états financiers
de Reitmans de 1980
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