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La crise a remis la trésorerie au coeur des préoccupations
des entreprises.

L'association ATH, dans le cadre de son Observatoire
de l'information financiere, a analysé |'évolution des
liquidités des sociétés cotées du middle market, a travers
I'’examen de leur Tableau des Flux de Trésorerie.

L'établissement du « TFT » représente souvent un travail
complexe et ingrat pour les valeurs moyennes, privées
des moyens de leurs ainées. Et la lecture du résultat
produit n‘est pas toujours lumineuse !

Les auteurs de cet ouvrage se sont employés a démythifier
I'exercice, en proposant des réponses techniques a
certaines difficultés récurrentes et en mettant en évidence
les « bonnes pratiques » qu’ils ont pu observer.

Ils militent d’ailleurs pour une harmonisation plus
poussée des concepts et méthodes mis en ceuvre.
Cette harmonisation rendrait plus aisée la tache des
responsables financiers. Elle permettrait aussi, et
surtout, une exploitation plus efficace du Tableau des
Flux de Trésorerie par ses utilisateurs. Un TFT qui est
une véritable mine d’informations, ce que cette étude
remet fort utilement en lumiére.

L'analyse des TFT des 153 sociétés sélectionnées par ATH
montre la maturité des entreprises du middle market en
matiere de gestion de leur trésorerie. Face a la crise et a
la restriction du crédit, elles ont su adopter des politiques
rigoureuses, fondées sur la prudence, comparables a
celles mises en ceuvre par les entreprises du Cac 40. Elles
ont ainsi constitué des réserves de trésorerie et seront a
méme de saisir les opportunités de développement qui
s’ouvriront dés que I'horizon économique s’éclaircira.

Je tiens a féliciter et a remercier les cabinets membres
d’ATH pour cette étude qui, outre son aspect pédagogique,
est riche d’enseignements sur I’évolution des trésoreries
en 2009 et leur potentiel pour 2010.

Pascal IMBERT
PRESIDENT DE MIDDLENEXT
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« La crise a eu le mérite
de pousser les entrepri-
ses a se désendetter et
constituer des réserves
et elles réfléchissent
aujourd’hui a la maniéere
de les utiliser. » *

AFP

SYNTHESE

La trésorerie est un véritable poste stratégique pour
les sociétés et tend a étre observée de plus en plus
par les utilisateurs des états financiers. Composant
généralement entre 15 et 20% de I'actif, la trésorerie est
devenue le vecteur d’'une meilleure flexibilité en matiere
de stratégie. Le tableau de flux de trésorerie prend alors
tout son intérét pour effectuer ces décryptages.

Le tableau de flux de trésorerie connait un nouveau souffle
avec le référentiel IFRS qui en fait un état financier a
part entiére avec I'état de la situation financiere (bilan),
I’état du résultat global (compte de résultat), I’'état de
variation des capitaux propres et les notes explicatives.

ATH, dans le cadre de son « Observatoire de l'information
financiere », a analysé l'information sur les tableaux de
flux de trésorerie consolidés de sociétés cotées appliquant
le référentiel comptable IFRS avec la volonté de se
focaliser sur les sociétés hors CAC 40 et hors banques/
assurances.

Les auteurs de l'étude ont construit un large panel
de 153 sociétés cotées sur ce segment spécifique. Ils
ont conduit une analyse approfondie des informations
communiquées par ces sociétés dans les documents de
référence.

U bl e fl ! . . ict
inf :

Le tableau de flux de trésorerie offre une richesse
d'information financiére incontestable pour un lectorat
issu d’horizons différents. En effet, chacun y trouve son
intérét.

Par exemple, les investisseurs (qu’ils soient actuels ou
potentiels) cherchent a vérifier le risque inhérent a un
investissement ainsi que la capacité de I'entité a payer
des dividendes.

! Les grandes entreprises du CAC 40 ont doublé leurs profits, sans
triomphalisme, Eve Szeftel - AFP, dépéche du 1¢ septembre 2010



« L’amélioration de la li-
sibilité du tableau des
flux de trésorerie passe
également par [’établis-
sement d’une note an-
nexe. » !

Xavier Paper

Les préteurs, tels que les banques, vont s’assurer
de la solvabilité de l'entreprise et de leur capacité de
recouvrement a échéance. D’autres acteurs, comme
les analystes financiers, les analystes crédit ou méme
les fournisseurs et les clients peuvent y trouver leur
compte.

Néanmoins, la mise en ceuvre de sa construction
s’avere difficile dans la pratique. En effet, les sociétés
doivent intégrer tous les flux de trésorerie d’'une période
dans un état synthétique, retraiter les éléments non
monétaires et répondre aux exigences d'un référentiel
normatif international complexe. Beaucoup de normes
financieres internationales entrent en jeu indirectement
dans le cadre du tableau de flux de trésorerie (telles que
IFRS 5 Actifs non courants détenus en vue de la vente et
activités abandonnées ou IFRS 3 révisée Regroupements
d’entreprises)

! ! I!I 7 I-II [ I.

Lors de la consultation des documents de référence de
I’échantillon, il est apparu que les pratiques en termes
de présentation et de niveau de détail de l'information
financiére relative aux tableaux de flux de trésorerie sont
fortement hétérogénes. Ceci est la résultante de deux
circonstances :

 I'établissement du TFT se révele un exercice
complexe, et

e la norme IAS 7 Tableau de flux de trésorerie en
donne des modalités d’établissement assez floues.

Ainsi, nous avons pu constater une forte différenciation
pour certains éléments du TFT tels que :

« le niveau de détail de la variation du besoin en fonds
de roulement,

« la présence de notes annexes au TFT plus ou moins
développées,
e |'utilisation d’indicateurs divers.

! Faut-il repenser le tableau de flux de trésorerie ? Xavier Paper,
Option Finance n°® 1054, lundi 30 novembre 2009, page 39
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SYNTHESE

Pistes de réflexion ATH

Face a ces constats, une évolution du cadre l1égislatif
et réglementaire apparait nécessaire afin :
- de préciser et d’harmoniser les concepts-clés
tels que la notion de trésorerie,
- de renforcer |I'importance des notes annexes
au TFT,

- d’encourager les référencements croisés
entre le TFT et les autres composants des états
financiers,

- d’'uniformiser les exigences en termes
d’informations a fournir,

- d'imposer des indicateurs-clés,

- de recommander un niveau de détail minimum
pour certaines notions.

Compte tenu de cette hétérogénéité, les institutions de la
profession comptable réfléchissent a un cadre conceptuel
plus précis qui offrirait une meilleure lecture des données
financieres des entreprises.

Dans les années a venir, une réforme de la présentation
des états financiers est attendue. L'International
Accounting Standards Board (IASB) a publié en octobre
2008 un document de discussion intitulé Preliminary
Views on Financial Statement Presentation proposant
une nouvelle présentation des états financiers afin
d’améliorer l'intelligibilité de l'information fournie. Par
conséquent, ce projet concerne également le tableau de
flux de trésorerie. Une nouvelle norme IFRS est attendue
pour la fin de lI'année 2011 qui se substituerait aux
normes actuelles IAS 1 Présentation des états financiers
et IAS 7.



« Le CNC [...] s‘oppose
dores et déja [...] au
recours imposé a la mé-
thode directe pour les ta-
bleaux de flux, méthode
colteuse pour les prépa-
rateurs et non pertinente
en termes d’analyse pour
les utilisateurs » 1

CNC

Les principaux axes de changements de la nouvelle forme
du tableau de flux de trésorerie sont :

o |'utilisation de la méthode directe, fortement
recommandée par I'IASB, plutét que celle de la
méthode indirecte,

« la présentation symétrique avec I’'état de situation
financiere et I'état de résultat global,

« la constitution d’'un état de réconciliation faisant
le lien entre la variation de trésorerie générée et le
résultat net consolidé permettant ainsi de se substituer
a l'information fournie par la méthode indirecte.

Pour autant, le débat est lancé sur l'interdiction de
I'utilisation de la méthode indirecte alors que celle-ci
est incontestablement préférée a la méthode directe
par les utilisateurs.

De plus, la question des colts générés par la modification
des systémes d’information pour répondre a cette
exigence est posée.

Au-dela de la conception d’une nouvelle norme relative a
la présentation des états financiers, apparait une volonté
des institutions financieres de normaliser l'information
fournie par les entreprises. Cette normalisation prend la
forme d’un lexique appelé taxonomie IFRS.

Sa conception est issue de l'utilisation d’'un langage
informatique appelé eXtended Business Reporting
Language (XBRL) qui permet de standardiser les états
financiers en codifiant les termes utilisés dansI'information
financieére fournie. Cette uniformisation a pour but une
meilleure comparabilité entre les états financiers (dont le
tableau de flux de trésorerie) d’entreprises différentes, quel
que soit le secteur et quelle que soit la zone géographique.
Cependant, une perte de flexibilité est incontestable.

Compte tenu de cette richesse d’information et des
pratiques diverses employées par les sociétés cotées de
I’échantillon, nous avons retracé les grandes tendances
des années 2008 et 2009 en termes de flux de trésorerie.
Ceci a été possible en synthétisant et en standardisant
I'information fournie dans les documents de référence.

! Rapport d’activité 2008 du Conseil national de la comptabilité, CNC,
mars 2009
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SYNTHESE

Tableau de Flux de Trésorerie 2009 2008 Variation Variation
Agrégé résumé

Mds € Mds € Mds € %

Capacité d’autofinancement avant coit

de I'’endettement financier net et impot

28,8

Variation du BFR lié a I'activité (y compris

dette liée aux avantages au personnel)

Autres flux générés par I'activité

Flux net de trésorerie généré
I'activité

Flux net de trésorerie lié a
I'investissement

Flux de Trésorerie Disponible

Flux net de trésorerie lié au
LG ELE I E

devises et autres flux

5,4 500,4%
-4,3 34,0%

par 27,1 10,4%

- 29,7 42,1%

= = - 228,0%

Inciden iation
C|_de ces des variations de cours de n “ n - 55,4%

Variation de la Trésorerie nette 475,4%

LY de diminution
de chiffre d’affaires entre
2008 et 20009.

de dégradation
de la CAF entre les deux
périodes.

Ve - 7 - - -

Avec un ralentissement significatif de [I'activité
économique, les 153 sociétés analysées ont globalement
vu une contraction de leur chiffre d’affaires de I'ordre de
8,7% entre 2008 et 20009.

Cette diminution a également touché leur capacité
d’autofinancement, avec une réduction de pres de 12%
sur la méme période, résultant principalement d’une
baisse des volumes vendus couplée a une stabilité des
charges fixes d’exploitation.
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Chute de croissance
externe de 72%.

Désendettement
net de 3,6 milliards
d’euros d’emprunts en
2009.

Enfin, la crise a eu pour effet de dégrader les fonds
propres des entreprises qui ont connu pour certaines
des résultats « décevants » et en ayant d{, malgré tout,
maintenir le niveau de dividendes versés.

. | ntrepri 3 pl Fi r_en rm
liguidité I r n n rm
‘investi ment...

Les entreprises ont di également optimiser la gestion
de leur trésorerie afin de pallier le manque d’entrées de
liquidités résultant de leur activité.

Elles ont par conséquent maximisé leur besoin en fonds
de roulement en diminuant le niveau de leurs stocks
de maniere importante tout en optimisant les délais de
paiement clients et fournisseurs.

De méme, elles ont réduit le montant global de leurs
investissements d’immobilisations d’environ 28,5% ainsi
que leurs investissements en croissance externe avec
une chute des acquisitions nettes de pres de 72%.

Tous ces efforts ont permis de dégager une trésorerie
disponible positive en 2009 (+ 12,7 Mds €) tandis que
celle-ci était négative en 2008 (-2,6 Mds €).

rm nt un désen ment significatif

Grace a cette trésorerie disponible, les sociétés de
I’échantillon qui s’étaient fortement endettées en 2008
(10,4 Mds €), se sont désendettées de 3,6 milliards
d’euros en 2009.

De plus, les actionnaires ont été plus sollicités a la
participation au capital sur 2009 que sur l'exercice
précédent. L'année 2009 a connu un nombre important
d’augmentation de capital en numéraire ayant eu pour
but de reconstituer les fonds propres des sociétés.
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« Les chefs d’entreprise
dans l'industrie prévoient
ainsi d’‘augmenter leurs
investissements de 6%
sur 2010 » !

INSEE

SYNTHESE

En revanche, I'année 2008 a été totalement différente
puisque marquée par une forte tendance aux rachats
d’actions propres afin de soutenir le cours de l'action.

Ces deux leviers (désendettement et augmentation
de capital) ont eu pour conséquence d‘améliorer
considérablement le ratio d’endettement fin 2009
permettant au passage de respecter plus aisément les
covenants auxquels ils sont fréquemment soumis.

Par ailleurs, les sociétés ont continué a distribuer des
dividendes aux actionnaires mais avec un recul de 17%
sur 2009.

En conséquence, les entreprises ont enregistré un
accroissementde leurtrésorerie plusimportantencore que
celui généré en 2008. En effet, la variation de trésorerie
en 2009 (+7,1 Mds €) est six fois plus importante que
sur la période précédente (+1,2 Mds €).

Cette situation illustre le manque de visibilité de ces
entreprises a la fin de I'année 2009.

Pour autant, un regain d’optimisme est a prévoir puisqu'’il
apparait, selon la note de conjoncture de I'INSEE de juin
2010, une volonté de la part des chefs d’entreprises
d'investir a nouveau a compter du second semestre
2010.

* Note de conjoncture, INSEE, juin 2010






Partie I :
Une nécessaire harmonisation...

.. des concepts

.. des composantes liées a I'activité

.. des composantes liées a I'investissement
.. des composantes liées au financement
.. des notes annexes

.. pour I’élaboration du TFT



« Les pratigues relati-
ves a la composition de
l'agrégat "Trésorerie et
équivalents de trésore-
rie" sont disparates. °»

AMF

La trésorerie est l'un des indicateurs clés de la santé
et des perspectives d’avenir d'une entreprise. Quelle est
son évolution au cours de ces deux derniéres années ?

Quelle est son origine ? Comment a-t-elle été allouée ?

Voici les questions auxquelles le TFT a vocation a répon-
dre. Encore faut-il s’entendre sur les concepts de tréso-
rerie et d’équivalents de trésorerie. Il est également né-
cessaire de définir I'outil qui permet d’analyser la source
de cette trésorerie et ces équivalents de trésorerie : le
tableau de flux de trésorerie (TFT).

Définition de la trésorerie et des équivalents
de trésorerie

La norme internationale IAS 7 Tableau de flux de Tré-
sorerie définit précisément la notion de trésorerie en in-
corporant les fonds de caisse et les dépdts a vue. En
revanche, la notion d’équivalent de trésorerie demeure
plus large en énongant quatre criteres distinctifs.

Pour qu’un placement soit considéré comme un équiva-
lent de trésorerie, il doit étre :
e a court terme,
e tres liquide,
e facilement convertible en un montant connu de
trésorerie,
e soumis a un risque négligeable de changement de
valeur.

Compte tenu de la multitude de placements qui pour-
raient étre apparentés a des équivalents de trésorerie,
la difficulté est d’apprécier le respect de chacun de ces
critéres 1.

Par exemple, s’il s’agit d’'OPCVM 2 (tels que des FCP 3 ou
des SICAV %), on peut notamment se référer au prospec-
tus de I'OPCVM qui donnera sa classification, son indice
de référence, sa stratégie d’investissement, sa durée de
placement recommandée, etc.

L Cf. page 50

2 OPCVM : Organisme de placement collectif en valeurs mobilieres
3 FCP : Fonds communs de placements

4 SICAV : Sociétés d'investissement a capital variable

5 Recommandations de I'AMF en vue de l'arrété des comptes 2009,
Autorité des marchés financiers, mise en ligne le 4 novembre 2009,

page 20
o
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CONCEPTS

Compte tenu de la diversité des éléments pouvant
constituer la trésorerie et les équivalents de tréso-
rerie, nous pouvons aisément comprendre que des
notes annexes doivent étre fournies afin de décri-
re leur composition. Nous illustrerons par la suite les
bonnes pratiques en matiere de notes d’information
annexes 1.

Définition du Tableau de Flux de Trésorerie

Le tableau de flux de trésorerie recense I'ensemble des
flux de trésorerie d’'une entreprise pour une période don-
née. Cet outil permet d’expliciter la variation de la tré-
sorerie d’'une période en raisonnant en encaissements
et décaissements. Il permet également d’évaluer la
situation financiére d’une entreprise ainsi que sa capacité
a générer de la trésorerie. Il récapitule enfin I'utilisation
que l'entité a fait de cette trésorerie.

L'analyse de la variation de trésorerie est présentée en
trois composantes :

e les flux de trésorerie générés par l'activité,
e |les flux de trésorerie liés a l'investissement,

e les flux de trésorerie liés au financement.

Selon la situation de I'entreprise, les obligations
concernant le tableau de flux de trésorerie sont
différentes :

e les sociétés non cotées ne sont pas soumises a
I'obligation d’établissement d’un tableau de flux dans
leurs comptes individuels ; celles concernées peuvent
néanmoins constituer un tableau de financement si
elles le désirent, dans |’établissement d’'une annexe
du systeme développé,

e les comptes consolidés élaborés sous le référentiel
normatif francais intégrent le tableau de flux de tréso-
rerie en annexe ?,

L Cf. page 42

2 Reglement n°® 99-02 du 29 avril 1999 relatif aux comptes consolidés
des sociétés commerciales et entreprises publiques, Comité de la
réglementation comptable, avril 1999, §426



« Dans l'ensemble, les
émetteurs présentent
de maniére détaillée la
décomposition des diffé-
rents flux. »

AMF >

e les comptes consolidés élaborés sous le référentiel
normatif international ! incorporent le tableau de
flux de trésorerie comme un état financier a part
entiére 2,

e lorsque l'entité est soumise a l'obligation d’établir
et de communiquer les documents prévus par la loi
de sauvegarde des entreprises 3, le tableau de flux de
trésorerie est obligatoire.

Le Conseil national de la comptabilité, dans le cadre de
sa recommandation 4 de 2009, propose un exemple de
tableau de flux de trésorerie qui a servi de trame a la
présente étude.

! Norme IAS 1 Présentation des états financiers, § 10

2 Les états financiers comprennent un état de la situation financiére a
la fin de la période ; un état du résultat global de la période, un état
de variation des capitaux propres de la période, un tableau de flux de
trésorerie de la période, des notes explicatives, un état de la situation
financiére au début de la premiére période de comparaison lorsque
I'entité appligue une méthode comptable de fagon rétrospective
ou effectue un retraitement rétrospectif des éléments de ses états
financiers, ou lorsqu’elle procéde a un reclassement des éléments
dans ses états financiers

3 Loi n°2005-845 du 26 juillet 2005, Journal Officiel du 27 juillet
2005

4 Recommandation n® 2009-R-03 du 2 juillet 2009 relative au format
des états financiers des entreprises sous référentiel comptable
international (hors entreprises de banque et d'assurance), Conseil
national de la comptabilité, juillet 2009

5 Recommandations de I'AMF en vue de l'arrété des comptes 2009,
Autorité des marchés financiers, mise en ligne le 4 novembre 2009,
page 19
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CONCEPTS

TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE NETTE N-1

Résultat net consolidé (y compris intéréts minoritaires)

+/- Dotations nettes aux amortissements et provisions (a 1’exclusion de celles liées a I’actif circulant)
-/+ Gains et pertes latents liés aux variations de juste valeur

+/- Charges et produits calculés liés aux stock-options et assimilés

-/+ Autres produits et charges calculés

-/+ Plus et moins-values de cession

-/+ Profits et pertes de dilution

+/- Quote-part de résultat liée aux sociétés mises en équivalence

- Dividendes (titres non consolidés)

Capacité d’autofinancement apres colt de 1’endettement financier net et imp6t

+ Cofit de I’endettement financier net

+/- Charge d’impdt (y compris impdts différés)

Capacité d’autofinancement avant coiit de I’endettement financier net et impot (A)
- Impots versés (B)
+/- Variation du B.F.R. 1ié a 'activité (y compris dette liée aux avantages au personnel) ((®)
=FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L'ACTIVITE M)=A+B+C)

- Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles

+ Encaissements liés aux cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles

- Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations financieres (titres non consolidés)

+ Encaissements liés aux cessions d'immobilisations financiéres (titres non consolidés)

+/- Incidence des variations de périmétre

+ Dividendes recus (sociétés mises en équivalence, titres non consolidés) * cf. traitement alternatif 7.2
+/- Variation des préts et avances consentis

+ Subventions d’investissement regues

+/- Autres flux liés aux opérations d'investissement

=FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS D’INVESTISSEMENT (E)

+ Sommes regues des actionnaires lors d’augmentations de capital
- Versées par les actionnaires de la société mere
- Versées par les minoritaires des sociétés intégrées
+ Sommes regues lors de I’exercice des stock-options
-/+ Rachats et reventes d’actions propres
- Dividendes mis en paiement au cours de I'exercice
- Dividendes versés aux actionnaires de la société mere
- Dividendes versés aux minoritaires de sociétés intégrées
+ Encaissements liés aux nouveaux emprunts
- Remboursements d'emprunts (y compris contrats de location financement)
- Intéréts financiers nets versés (y compris contrats de location financement)
+/- Autres flux liés aux opérations de financement

=FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT (F)
+/- Incidence des variations des cours des devises (G)
=VARIATION DE LA TRESORERIE NETTE (D+E+F+G)
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FLUX DE TRESORERIE GENERES PAR L’ACTIVITE

La norme IAS 7 définit les activités opérationnelles com-
me les principales activités génératrices de produits de
I’entité et toutes les autres activités qui ne sont pas des
activités d’investissement et de financement.

Elle donne par ailleurs des exemples de flux entrant dans
cette catégorie :

e « |es entrées de trésorerie provenant de la vente de
biens et de la prestation de services,

e les entrées de trésorerie provenant de redevances,
d’honoraires, de commissions et d’autres produits,

e |es sorties de trésorerie a des fournisseurs de biens
et services,

e |es sorties de trésorerie aux membres du personnel
ou pour leur compte,

e les entrées et sorties de trésorerie d’une entité
d‘assurance relatives aux primes et aux sinistres,
aux annuités et autres prestations liées aux polices
d’assurance,

e les sorties de trésorerie ou remboursements d’im-
péts sur le résultat, a moins qu’ils ne puissent étre
spécifiqguement associés aux activités de financement
et d’investissement, et

e les entrées et sorties de trésorerie provenant de
contrats détenus a des fins de négoce ou de tran-
saction. »

Le choix de la méthode directe ou indirecte

Comme le précise IAS 7, une entité peut présenter les
flux de trésorerie liés a I'activité :

e soit par la méthode directe ou les principales caté-
gories d’entrées et de sorties de trésorerie brute sont
présentées,

e soit par la méthode indirecte ou le résultat est ajusté
des effets des transactions sans effet de trésorerie,
des décalages ou régularisations d’entrées ou de sor-
ties de trésorerie opérationnelle passées ou futures
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litges a l'exploitation et des éléments de produits ou
de charges liés aux flux de trésorerie concernant les
investissements ou le financement.

Contrairement a la recommandation du CNC, la
norme internationale préconise la méthode directe
pour la présentation des flux de trésorerie générés
par |'activité.

En effet, IAS 7 précise que « la méthode directe
apporte des informations qui peuvent étre utiles
pour l’estimation des flux futurs de trésorerie et
qui ne sont pas disponibles a partir de la méthode
indirecte ».

Pour autant, la majorité des sociétés cotées utilisent
la méthode indirecte, tout comme l'intégralité des

« La publication d’un entreprises qui composent notre échantillon. Un
cash flow selon la me- communiqué de presse ! de la Société francaise des
thode directe ne répond analystes financiers (SFAF) conclut, suite & un sondage
pas aux besoins des uti- effectué auprés des analystes financiers, que « /a
lisateurs qui préféerent publication d’un cash flow selon la méthode directe ne
trés majoritairement la répond pas aux besoins des utilisateurs qui préférent
méthode indirecte ». trés majoritairement la méthode indirecte. »

SFAF

L'’AMF, lors de sa recommandation en vue de |'arrété des
comptes 2009, rappelle aux utilisateurs de la méthode
indirecte n’utilisant pas le résultat net consolidé comme
point de départ, de préciser « lindicateur retenu et la
facon dont il est positionné au sein du compte ».

Ce rattachement a la notion de résultat net consolidé
comme point départ est également retenu par
le Conseil national de la comptabilité dans sa
recommandation estimant que la méthode indirecte
débutant par le résultat net consolidé est la solution
« la plus appropriée pour la détermination de la capacité
d’autofinancement. »

1 « Actualité comptable, le point de vue des utilisateurs de I'information
financiere », Société francaise des analystes financiers, communiqué
de presse du 07 avril 2010, page 1
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La capacité d’autofinancement

La capacité d'autofinancement d’une entreprise corres-
pond a l'ensemble des ressources dégagées au cours
d’une période par le biais de ses opérations de gestion.

La capacité d’'autofinancement avant colt de I'endette-
ment financier net et imp6t est l'indicateur intermédiaire
le plus communément admis. En effet, celui-ci prend en
compte les dispositions de la norme internationale qui
demande de distinguer notamment lI'impoét et les divi-
dendes nets versés.

La capacité d’autofinancement avant colt de I'endette-
ment financier net et impo6t est évaluée de la maniére
suivante :

e résultat net consolidé,

e +/- charges et produits calculés a neutraliser : a
savoir les dotations aux amortissements et les pro-
visions (hors provisions sur créances clients et sur
stocks intégrées dans le calcul du BFR),

e +/- plus et moins-values de cession d’actifs,
e +/- co(t de I'endettement financier net,
e +/- charge d'imp6t (y compris impots différés).

Cependant, IAS 7 ne mentionne pas spécifiquement la
présence obligatoire d‘indicateurs intermédiaires tels
que la capacité d’autofinancement avant co(t de |'endet-
tement financier et impot. En revanche, le CNC sollicite
les entités a créer des « sous-totaux pour les utilisateurs
des états financiers ».
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« Les termes les plus fré-
guemment relevés sont
ceux de «marge opéra-
tionnelle», «EBITDA»,
«résultat courant part du
groupe», <«résultat net
courant part du groupe
hors éléments récur-
rents», MBA d’exploita-
tion courante. *»

AMF

COMPOSANTES LIEES A L'ACTIVITE

Ainsi, outre le sous-total « capacité d’autofinancement »,
le CNC recommande d’exposer la variation du besoin
en fonds de roulement ou éventuellement d’autres sol-
des intermédiaires. Si l'entité opte pour I'utilisation
de ces autres soldes intermédiaires, le CNC rappelle
que ces soldes et leur méthode de calcul doivent étre
explicites.

Il peut s’agir, par exemple :
e de I'EBITDA !,
e de I'EBITA 2,
e de I'EBE 3,
e de la trésorerie disponible,
e etc.

Ces indicateurs sont d‘ailleurs tres usités par les sociétés
pour communiquer sur leurs résultats ainsi que sur leur
performance.

C’est pour cela que I’AMF recommande 4, elle aussi, lors de
I'utilisation d’indicateurs n’ayant pas de définition comp-
table précise, de mettre en relation ces soldes intermé-
diaires avec un solde normé (telles que la capacité d’auto-
financement ou la marge brute d’autofinancement).

1 EBITDA
Amortization

2 EBITA : Earnings Before Interest, Taxes and Amortization
3 EBE : Excédent Brut d’Exploitation

4 Communiqué relatif a la communication des émetteurs sur leurs
résultats, Autorité des marchés financiers, 20 septembre 2005

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
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La variation du besoin en fonds de roulement

Dans un contexte de crise économique et en raison de
I'application des mesures liées aux délais de reglement
de la loi de modernisation de I’économie !, la variation
de besoin de fonds de roulement est un indicateur es-
sentiel des tableaux de flux de trésorerie.

Il est, par conséquent, nécessaire de fournir une infor-
mation détaillée dans les états financiers a ce sujet. C'est
d’ailleurs ce que recommande le Conseil national de la
comptabilité 2.

Dans le cadre de notre étude, nous avons constaté un
niveau de détail des informations renseignées assez
hétérogene. Certaines sociétés indiquent directement
dans |'état de flux de trésorerie le détail de la variation
de besoin en fonds de roulement lié a 'activité. D'autres
préferent publier I'impact de cette variation sur la tréso-
rerie en une seule ligne et renvoyer a une note annexe
pour le détail de cet impact.

Le coeur de l'information se trouve donc généralement
dans les notes annexes. Peu de sociétés proposent une
analyse détaillée de ce besoin en fonds de roulement
dans leurs notes annexes 3. La plupart se limitent a four-
nir la variation simplifié¢e des agrégats du BFR (a sa-
voir la variation de stocks, celle des créances clients,
des dettes fournisseurs et des autres créances et
dettes).

1 Loi n°2008-776 du 4 aolt 2008 de modernisation de I’économie,
Journal Officiel du 5 aolt 2008

2 Recommandation n°2009-R-03 du 2 juillet 2009 relative au format
des états financiers des entreprises sous référentiel comptable
international (hors entreprises de banque et d’assurance), Conseil
national de la comptabilité, juillet 2009 §7.4, page 23

3 97 sociétés sur les 153 de I'échantillon ont fourni une information
détaillée de leur BFR (soit en notes annexes, soit directement dans le
tableau de flux)
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STALLERGENES ! présente en notes annexes son dé-
tail du besoin en fonds de roulement en distinguant
le BFR opérationnel de celui lié a l'investissement. Par
ailleurs, il intégre la notion de BFR normatif ainsi que
I'incidence de la variation de périmetre.

Au-dela de ce tableau détaillé, des informations expli-
catives sont données par le biais de renvois aux élé-
ments considérés.

1 STALLERGENES - Document de référence 2009, page 83
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NEXITY, quant a elle, privilégie un niveau de détail sup-
plémentaire en proposant d’une part |I'approche tradi-
tionnelle de la variation de besoin en fonds de roule-
ment par le biais des postes de bilan ' mais également
en segmentant par secteur le besoin en fonds de roule-
ment lié a 'activité 2. Au-dela de ces tableaux explica-
tifs, un complément d’information a été fourni au lecteur
pour chacun des segments. Les segments présentés
sont identiques a ceux proposés lors de l'information
sectorielle fournie conformément a la norme IFRS 8
Secteurs opérationnels.

I NEXITY - Document de référence 2009, page 283
2 NEXITY - Document de référence 2009, page 156
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NEXITY - Document de référence 2009, page 156
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Bonnes pratiques

A travers ces deux exemples, il est mis en éviden-
ce qu’un niveau de détail de la variation du besoin
en fonds de roulement parait nécessaire. Celui-ci
reprend dans un premier temps les variations de
postes de bilan qui la composent. Par ailleurs, des
notes explicatives ou des renvois permettent de
mieux appréhender l'indicateur.

Enfin, il apparait également pertinent de bien iden-
tifier les éléments qui relevent de I’'exploitation et
ceux qui n‘en font pas partie afin de pouvoir les dis-
tinguer dans le tableau de flux de trésorerie.

Les autres composantes des flux de trésorerie
générés par l'activité

Les flux de trésorerie générés par l'activité sont égale-
ment composés d’autres éléments tels que :

¢ |'impot versé sur la période,

e les flux liés a I'acquisition ou a la cession de titres et
de préts a des fins de négoce ou de transaction,

e les avances de trésorerie et des préts consentis par
les institutions financieres,

e etc.

Il est a noter que la norme IAS 7 donne la possibilité de
ventiler le versement de I'imp6t sur le résultat entre les
trois strates du tableau de flux si les transactions indivi-
duelles d’ou proviennent I'imp6t versé sont identifiables
et significatives. Dans ce cas, il est nécessaire d'apporter
une mention en note annexe sur le montant total d'im-
poOts payés.
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Cependant, comme le rappelle IAS 7, cette ventilation
étant difficile a déterminer, les versements d'impo6ts se-
ront affectés dans la catégorie de flux générés par l'acti-
vité de maniere bien distincte.

Par ailleurs, la norme internationale énonce que les inté-
réts et les dividendes pergus ou versés doivent étre tous
présentés séparément et classés de facon permanente
dans les activités opérationnelles, d’investissement ou de
financement.

Le Conseil national de la comptabilité précise dans sa
recommandation que les dividendes percus peuvent étre
rattachés aux flux opérationnels si le résultat et les actifs
correspondants sont affectés a un secteur d’activité dans
I'information sectorielle demandée par IFRS 8.

Concernant les titres et les préts a des fins de négoce ou
de transactions, IAS 7 rappelle qu’ils sont assimilables a
des stocks acquis en vue de leur revente. Ainsi, les flux
de trésorerie issus de ces opérations d’achat-vente se-
ront classés en flux de trésorerie générés par l'activité.

Il en sera de méme pour les préts et avances de trésore-
rie consentis par des institutions financieres.
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FLUX DE TRESORERIE LIES A L'INVESTISSEMENT

IAS 7 décrit les activités d'investissement comme « /‘ac-
quisition et la sortie d’actifs a long terme et les autres
placements qui ne sont pas inclus dans les équivalents
de trésorerie ».

Ainsi, nous pouvons distinguer trois grandes catégories
de flux d’investissement :

e les flux d’acquisitions et de cessions d‘immobilisa-
tions incorporelles, corporelles et financieres (titres
non consolidés) 1,

e |les flux d’acquisitions et de cessions rattachés a des
regroupements d’entreprise 2,

e les autres flux d’investissement incorporant princi-
palement les éléments non inclus dans les équivalents
de trésorerie 3.

Dans le cadre des améliorations aux normes IFRS
2009, un amendement a IAS 7 a été entériné au sujet
de ces activités d’investissement. Celui-ci précise que
« seules les dépenses qui résultent en un actif comp-
tabilisé dans I’'état de situation financiére peuvent faire
l'objet d’une classification en tant qu’activité d’inves-
tissement » 4.

La norme internationale fournit des exemples de
ces flux :

e « sorties de trésorerie effectuées pour l'acquisition
d’immobilisations corporelles, incorporelles et d’autres
actifs a long terme. Ces sorties comprennent les frais
de développement inscrits a l'actif et les dépenses
liées aux immobilisations corporelles produites par
I’entité pour elle-méme,

! Flux présentés au paragraphe « Flux liés aux investissements nets
d'immobilisations» page 32

2 Flux présentés au paragraphe « Flux liés aux incidences de variation
de périmétre», page 34

3 Flux présentés au paragraphe « Autres flux liés a l'investissement»,
page 37

4Réglement n°243/2010 de la commission du 23 mars 2010, Journal
Officiel de I’'Union Européenne du 24 mars 2010

20)
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e entrées de trésorerie découlant de la vente d’immo-
bilisations corporelles, incorporelles et d’autres actifs
a long terme,

e sorties de trésorerie effectuées pour l‘acquisition
d’instruments de capitaux propres ou d’emprunt
d’autres entités et de participations dans des coen-
treprises (autres que les sorties effectuées pour les
instruments considérés comme des équivalents de
trésorerie ou détenus a des fins de négoce ou de tran-
saction),

e entrées de trésorerie relatives a la vente d’instru-
ments de capitaux propres ou d’emprunt d’autres enti-
tés, et de participations dans des coentreprises (autres
que les entrées relatives aux instruments considérés
comme équivalents de trésorerie et a ceux détenus a
des fins de négoce ou de transaction),

e avances de trésorerie et préts faits a des tiers (autres
que les avances et les préts consentis par une institu-
tion financiere),

e entrées de trésorerie découlant du remboursement
d’avances et de préts consentis a d’autres parties
(autres que les avances et les préts consentis par une
institution financiere),

e sorties de trésorerie au titre de contrats a terme, de
contrats d’option ou de contrats de swap, sauf lorsque
ces contrats sont détenus a des fins de négoce ou de
transaction ou que ces sorties sont classées parmi les
activités de financement, et

e entrées de trésorerie au titre des contrats a terme
sur des marchés organisés et de gré a gré, de contrats
d’options ou de contrats de swap, sauf lorsque ces
contrats sont détenus a des fins de négociation ou de
transaction ou que ces entrées sont classées parmi les
activités de financement ».
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Les flux liés aux investissements nets
d’immobilisations

Les flux liés aux investissements nets d‘immobilisations
sont composés :

e des acquisitions et des cessions d’immobilisations
incorporelles,

e des acquisitions et des cessions d'immobilisations
corporelles,

e des acquisitions et des cessions d’'immobilisations
financieres (titres non consolidés).

Quelle que soit la nature de I'immobilisation, le montant
inscrit dans le tableau de flux sera :

e soit le prix d’achat lors de lI'acquisition de cette im-
mobilisation,

¢ soit le prix de vente lors d'une cession.

Afin de ne retranscrire que le flux générateur de tré-
sorerie lié a |'opération, il conviendra au préalable de
retraiter au résultat net consolidé la plus ou moins va-
lue de I'opération pour éviter de comptabiliser deux fois
I’encaissement ou le décaissement.

Les immobilisations incorporelles considérées doivent ré-
pondre a la définition et au champ d’application de la nor-
me IAS 38 Immobilisations incorporelles a savoir un « actif
non monétaire identifiable sans substance physique ».

Les acquisitions et les cessions d'immobilisations corporel-
les seront celles définies par la norme IAS 16 Immobilisa-
tions corporelles et répondront a son champ d’application :

« Les immobilisations corporelles sont des actifs corporels :

e qui sont détenus par une entité soit pour étre utilisés
dans la production ou la fourniture de biens ou de ser-
vices, soit pour étre loués a des tiers, soit a des fins
administratives, et

e dont on s’attend a ce qu’ils soient utilisés sur plus
d’une période. »
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Les acquisitions et les cessions d‘immobilisations
financieres en question sont celles relatives a |'achat et
a la vente de titres non consolidés. Ces immobilisations
sont régies par la norme IAS 32 Instruments financiers :
Présentation.

Bonnes pratiques

En termes de présentation, il nous parait souhai-
table :

e de distinguer les acquisitions des cessions afin de
pouvoir rapprocher la valeur des transactions globa-
les avec les autres états financiers (tels que la partie
de l'annexe relative a la variation des immobilisa-
tions),

e de distinguer les immobilisations selon leur
nature.

Le Groupe BOLLORE ! a présenté ses encaissements et ses
décaissements liés aux immobilisations de cette maniere :

1 BOLLORE - Document de référence 2009, page 90

©
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Les flux liés aux incidences de variation de
périmetre

Dans le cadre des exemples illustrés de I'TAS 7, I'IASB pro-
pose d'insérer distinctement l'incidence des variations de
périmeétre sur les flux de trésorerie. Ceci permet d’appré-
cier I'impact global de ces variations.

Le montant global affecté est constitué selon le cas :

e du prix d’acquisition payé sous déduction de la tré-
sorerie acquise,

e du prix de cession encaissé sous déduction de la
trésorerie cédée,

¢ du montant de la trésorerie acquise ou cédée suite a
I'opération de regroupement si l'acquisition ou la ces-
sion n'a pas été rémunérée en trésorerie.

La norme IAS 7 précise bien que certaines informations
doivent étre fournies en complément dans des notes an-
nexes dans le but d’'une meilleure compréhension des
opérations concernées.

Bonnes pratiques

4

Le paragraphe 40 de la norme rappelle donc qu
« une entité doit indiquer, de facon globale pour les
acquisitions et cessions de filiales ou d‘autres uni-
tés opérationnelles effectuées au cours de la période,
chacun des éléments suivants :

a) le prix total d’achat ou de cession ;

b) la portion du prix d‘achat ou de cession payée en
trésorerie et en équivalents de trésorerie ;

c) le montant de trésorerie et d’équivalents de tréso-
rerie dont dispose la filiale ou I'unité opérationnelle
acquise ou cédée; et

d) le montant des actifs et passifs, autres que la tré-
sorerie et les équivalents de trésorerie, de la filiale ou
de l'unité opérationnelle acquise ou cédée, regroupés
par grandes catégories.»

&
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Ainsi, il nous semble que I'information a fournir dans le
cadre de l'incidence des variations de périmetre sur les
flux nets de trésorerie liés a l'investissement devrait se
présenter telle que I'a fait notamment TF1 t.

TF1, non seulement, respecte les quatre critéres
énoncés par IAS 7 et présente séparément dans ses
notes annexes l'impact des acquisitions et celui des
cessions d’investissements financiers sur les périodes
considérées.

Outre l'application stricto sensu de la norme IAS 7
qui recommande de fournir l'information « de facon
globale » pour chacun « des éléments » précités, il
apparait nécessaire d'apprécier le caractere significatif
de l'opération d’acquisition (ou de cession) de maniéere
individuelle.

! TF1 - Document de référence 2009, page 164
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Le Groupe BIC ! a présenté séparément ses acquisitions
significatives en respectant les critéres énoncés par IAS 7

1 GROUPE BIC - Document de référence 2009, page 79
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« Les investisseurs ont
accordé une importance
renouvelée a la notion de
trésorerie disponible 1. »

AMF

Les autres flux liés a l'investissement

D’autres flux relatifs a l'investissement peuvent étre
incorporés dans le tableau de flux de trésorerie.
Ainsi, nous retrouvons notamment :

¢ |les subventions d’investissement recgues,
e |les variations de préts et avances consentis,

e les dividendes regus des sociétés mises en équiva-
lence,

e les variations du besoin en fonds de roulement liés
aux investissements (dont les dettes rattachées a des
fournisseurs d‘immobilisations).

La trésorerie disponible ou « free cash-flow »

La trésorerie disponible ou free cash-flow représente
la capacité de I'entreprise a générer du cash sur ses
ressources propres, apres financement des investis-
sements d’exploitation et paiement de l'imp6t. Elle
correspond a la somme des flux générés par l'activité
et celle des flux de trésorerie liés a l'investissement.
Elle peut étre appréhendée comme le niveau de tré-
sorerie permettant d’assurer la rémunération des ap-
porteurs de capitaux (par exemple, les actionnaires
ou les banques).

L'utilité de cet indicateur est multiple, il est employé
notamment pour :

e apprécier la performance de |'entreprise et sa
capacité de distribution aux actionnaires,

e mesurer le risque de non-liquidité,

e évaluer les entreprises via la méthode des cash-
flows actualisés,

o effectuer des tests de dépréciation tels que le
demande IAS 36 Dépréciation d’actifs.

1 Recommandations de I’AMF en vue de l'arrété des comptes 2009,
Autorité des marchés financiers, mise en ligne le 04 novembre 2009,
page 20
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e COMPOSANTES LIEES A L'INVESTISSEMENT

FAURECIA ! a privilégié cet indicateur dans son tableau
de flux de trésorerie consolidés en insérant la ligne
« Excédent / (Besoin) de financement », équivalent a la
notion de trésorerie disponible.

1 FAURECIA - Document de référence 2009, page 98
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FLUX DE TRESORERIE LIES AU FINANCEMENT

La norme IAS 7 définit les activités de financement com-
me « des activités qui entrainent des changements dans
le montant et la composition du capital apporté et des

emprunts de l'entité ».

Ainsi, il apparait deux grandes catégories de flux :

e les flux de financement rattachés a des opérations

de capital,

e les flux de financement rattachés a
financiéere.

la dette

Outre ces deux types de flux, on retrouve d’autres élé-
ments correspondant a des flux de financement mais qui
sont mis en évidence séparément tels que les dividendes

mis en paiement.

IAS 7 nous donne également des exemples de flux

concernés par cette strate :

e « entrées de trésorerie de l'émission d’actions ou

d’autres instruments de capitaux propres,

e sorties de trésorerie faites aux actionnaires pour ac-

quérir ou racheter les actions de l’entité,

e produits de I’émission d’emprunts obligataires, ordinai-
res, de billets de trésorerie, d’emprunt hypothécaire et

autres emprunts a court ou a long terme,

e sorties de trésorerie des montants empruntés, et

e sorties de trésorerie effectuées par un preneur de bail
dans le cadre de la réduction du solde de la dette relative

a un contrat de location-financement. »

Les flux liés aux opérations de capital

Ces flux sont principalement composés des éléments

suivants :

e des sommes recues des actionnaires (de la société
mere ou des minoritaires des sociétés intégrées) lors

d’augmentation de capital,
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e des sommes regues lors de |'exercice des stocks-
options,

e des sommes nettes recues des rachats et reventes
d’actions propres.

Il convient de suivre une logique d’encaissement et de
décaissement. Ainsi, par exemple, les augmentations
de capital concernées sont uniguement celles effectuées
en numeéraire.

Les dividendes mis en paiement

Les dividendes mis en paiement sont des décaissements
ayant deux destinations :

e soitil s'agit delarémunération versée aux actionnaires
de la société meére,

e soitil s’agit delarémunération versée aux actionnaires
minoritaires des sociétés intégrées au Groupe.

Par exemple, si la société A détient a 85% la société B et
que la société B a versé 200 de dividendes en exercice N
alors il est nécessaire d’inscrire un décaissement de 30 !
sur la ligne du tableau concernant le deuxieme type de
rémunération.

La norme IAS 7 précise que le classement en flux liés
au financement des dividendes mis en paiement est
la retranscription du co(it d’obtention de ressources
financieres. Cette démarche parait la plus cohérente.
Néanmoins, la norme laisse la possibilité d’intégrer ces
décaissements en flux de trésorerie générés par |'activité
« dans le but d‘aider les utilisateurs a déterminer la
capacité d’une entité a dégager des dividendes a partir
des flux de trésorerie opérationnels ».

1 30 correspondant a 200 x (1-85%)
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COMPOSANTES LIEES AU FINANCEMENT

Les flux liés aux opérations sur dettes
financieres

Les flux que nous avons répertoriés comme ceux relatifs a
des opérations sur dettes financiéres sont principalement

constitués :
e de I'encaissement de nouveaux emprunts,

e du remboursement d’emprunts,

e du paiement des redevances de |'exercice des crédits-
baux (pour la part rattachée au remboursement du

capital),

e du paiement des intéréts sur emprunts rattachés

aux crédit-baux.

Toutefois, selon |'‘approche de présentation retenue
pour les intéréts d’emprunts (traditionnellement en
flux opérationnels ou en flux liés au financement si
I'on estime que ces intéréts donnent la mesure du co(t
de financement), les intéréts relatifs aux emprunts de
crédit-bail devront étre classés soit en flux générés par
I'activité, soit en flux de trésorerie liés au financement.

Les autres flux liés au financement

Il est également possible de retrouver dans les flux
de trésorerie liés au financement les opérations

suivantes :
e les produits de placements encaissés,
¢ |les transactions d’affacturage,

e les encaissements et les décaissements de dépbts

de garantie,

e les encaissements et les décaissements de dettes

financieres autres que des emprunts.
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LES NOTES ANNEXES DU TABLEAU DE FLUX
DE TRESORERIE

L'TIASB via la norme IAS 7 relative aux tableaux
de flux de trésorerie, le Conseil national de la
comptabilité a travers sa recommandation 2009-R-03
et I’Autorité des marchés financiers dans le cadre de
ses recommandations en vue de l'arrété des comptes,
sont unanimes quant a la nécessité d’établir des notes
annexes au tableau de flux de trésorerie.

En effet, I'esprit synthétique du tableau de flux de
trésorerie permet d’avoir une vue d’ensemble des
transactions effectuées sur la période. Cependant,
certains flux demandent a étre explicités.

La recommandation CNC sus-mentionnée énumere les
flux concernés :

e les composantes de la trésorerie nette analysée par
nature et le rapprochement avec le bilan,

Pour exemple, HERMES INTERNATIONAL ! a développé
dans ses notes annexes la composition de sa trésorerie
et de ses équivalents de trésorerie. La société a éga-
lement formulé les conditions d’éligibilité des éléments
inscrits en trésorerie :

1 HERMES INTERNATIONAL - Document de référence 2009, page 150


creo



NOTES ANNEXES e

e I'incidence des variations de périmetre !,

e |le détail des opérations d’investissement et de
financement ne donnant pas lieu a un flux de
trésorerie,

Les transactions sans incidence sur la trésorerie comme
la conversion des créances en capital ou l'acquisition
d’entreprise au moyen d’une émission d’actions sont
exclues de I'état de flux de trésorerie et doivent faire
I'objet d’une information annexe en conséquence.

e |a trésorerie non disponible du groupe,

Il peut s’agir, par exemple, de SICAV monétaires ou
des comptes courants bloqués contre-garantissant un
encours de garanties bancaires.

e |e tableau de variation de I'endettement financier
net,

La recommandation CNC 2009-R-03 fournit un exemple
simplifié de tableau applicable :

Ouverture Variation Cloture

Trésorerie brute (€))

Soldes débiteurs et concours
bancaires courants (b)

Trésorerie nette (c) = (a) - (b)
Endettement financier brut (d)

Endettement financier net (d) - (c)

1Cf. partie surles « Flux liés aux incidences de variation de périmétre »,
page 34
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e NOTES ANNEXES

Le GROUPE FLO ! présente ainsi I'endettement financier
net sur les trois derniers exercices et sa variation entre
2008 et 2009.

Au-dela de la présentation synthétique de l'indicateur,
I’'entité renvoie a une note annexe afin d’expliciter
certains éléments le composant (ici, l’endettement
financier brut) :

1 GLOUPE FLO - Document de référence 2009, page 71
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NOTES ANNEXES

e le montant des lignes de crédits confirmées et non
utilisées du groupe et leur échéancier, avec les clauses
de restriction éventuelles,

KAUFMAN&BROAD a, par exemple, présenté ses lignes
de crédit syndiqué dans un échéancier et a précisé la
structure de ces lignes de crédit en insérant une note
informative *. De plus, la société a inséré une information
complémentaire sur les lignes de crédit syndiqué non
utilisées 2 :

e la variation des principaux éléments du besoin en fonds
de roulement 3,

1 KAUFMAN&BROAD - Document de référence 2009, page 139
2 KAUFMAN&BROAD - Document de référence 2009, page 142

3 Cf. paragraphe sur « La variation du besoin en fonds de roulement »,
page 24
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e NOTES ANNEXES

e limpact des cessations d’activités sur les flux de
trésorerie et la capacité d’autofinancement du groupe, si
ces montants ont un caractére significatif.

GROUPE CASINO! a ainsi présenté lincidence des
activités significatives qu’il abandonne ainsi que
celles destinées a la vente conformément a la norme
IFRS 5.

Il a notamment détaillé ces impacts selon la logique du
compte de résultat (afin de pouvoir apprécier les effets
sur le résultat opérationnel courant et sur le résultat
net) ainsi que celle du tableau de flux de trésorerie
(en séparant les flux générés par l'activité, ceux liés a
I'investissement et ceux liés au financement).

1 GROUPE CASINO - Document de référence 2009, page 101

@
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NOTES ANNEXES

e la répartition des flux de trésorerie par secteur
opérationnel,

La recommandation du CNC encourage fortement a
présenter les différentes strates du tableau de flux de
trésorerie conformément a la norme IFRS 8.

Le Conseil national de la comptabilité ne fait que reprendre
la proposition émise par la norme IAS 7 qui donne un
exemple d’illustration de son application *:

Ainsi, MR BRICOLAGE ? a présenté dans ses notes annexes
les flux de trésorerie liés a l'investissement et ceux liés
au financement par secteur opérationnel :

L IAS 7 Illustrative Examples, Part D - Segment information
2 MR BRICOLAGE - Document de référence 2009, page 96
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e |a ventilation des investissements entre exploitation et
développement de la capacité de production.

Ainsi, PIERRE & VACANCES! décrit la nature de ses
investissements 2009 en prenant en compte la notion
d’investissement d’exploitation et celle du développement
de sa capacité de production.

! PIERRE & VACANCES - Document de référence 2009, page 20

o
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« Dés lors que le TFT est
utilisé comme un outil de
gestion et de communi-
cation, l'entreprise entre
dans un cercle vertueux
selon lequel plus d’‘at-
tention portée au TFT
conduit a une meilleure
fiabilité qui conduit elle-
méme a plus d’attention
portée au TFT. 1»

Olivier Maurin

ELABORATION DU TFT

Les atouts du TFT

Le tableau de flux de trésorerie est une composante es-
sentielle des états financiers consolidés ; il apporte des
informations complémentaires a |'état de la situation fi-
nanciéere et a I'état des éléments du résultat global.

En effet, il aborde les informations contenues dans
les deux états précédemment cités sous une logique
d’encaissements et de décaissements neutralisant les
effets des méthodes comptables adoptées.

Ainsi, il permet :

e d’apprécier les conséquences de la stratégie
d’entreprise sur sa trésorerie en présentant comment
sont allouées les ressources de |'entreprise,

e de communiquer sur la capacité de |'entreprise
a générer de la trésorerie, notamment a laide
d'indicateurs tels que I'EBITDA ou la trésorerie
disponible,

e d’évaluer la solvabilité de I'entreprise permettant
de prévoir les risques de défaillance,

e d’analyser l'origine de I'excédent ou du déficit de
trésorerie de maniére rétrospective et de mettre en
place des actions correctives,

e de mesurer le besoin de financement selon le
niveau de trésorerie disponible qui en ressort par
exemple,

o d’effectuer des prévisions dans le cadre de
la réalisation d'un budget ou pour des raisons
réglementaires comme |'établissement d’états
prévisionnels,

e de faciliter la comparabilité de la performance
entre deux entités du fait de la neutralité des principes
comptables.

! Maitriser le tableau des flux de trésorerie : quelques difficultés a
surmonter, Parole d’Expert, Lefebvre Software, 2008
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Les difficultés liées a I'établissement du TFT

Bien que tres utile, le tableau de flux de trésorerie
peut poser quelques difficultés particulieres quant
a son élaboration ou sa lecture. En voici quelques
exemples :

Eligibilité des éléments composant la trésorerie ou
dquivalen résoreri

La norme IAS 7 définit clairement la notion de trésorerie
mais reste plus évasive sur celle des équivalents de
trésorerie. En effet, elle définitles équivalents detrésorerie
comme « des placements a court terme, trés liquides
qui sont facilement convertibles en un montant connu
de trésorerie et qui sont soumis a un risque négligeable
de changement ». Compte tenu de la multitude de
placements a court terme, il apparait difficile d’en faire
la liste exhaustive.

En premier lieu, cette définition exclut les actions puisque
celles-ci ne répondent pas cumulativement aux quatre
critétres mentionnés. En effet, une action cotée est
sujette a la volatilité des marchés financiers et ne peut
donc étre prémunie du risque de changement de valeur.
Une action non cotée ne pourra répondre au critere de
liquidité qu’impose la norme.

Les actions de certaines SICAV pourront étre néanmoins
identifié¢es comme des équivalents de trésorerie apres
vérification de la liquidité de ces actions et analyse des
investissements effectués par les SICAV concernées.

Concernant les OPCVM, I'analyse devra étre plus poussée.
En effet, certains OPCVM ne présentent aucune difficulté
dans leur appréciation en tant qu’équivalent de trésorerie.
Il s'agit des OPCVM de droit francgais agréés par I'AMF et
classés dans la catégorie « monétaire euro ».


creo



Formule de sensibilité
pour une obligation :

V = le prix de l'obligation

F. = le flux (coupon et
capital)
i = Intervalle de temps,

exprimé en années, sépa-
rant la date d’actualisation
de la date de flux Fi

t = taux actuariel du marché

ELABORATION DU TFT

Certains OPCVM étrangers peuvent étre également
enregistrés comme équivalent de trésorerie des lors
qu’ils sont commercialisés en France ou dans un pays
dont la devise de comptabilisation est I'euro et qu’ils sont
classés dans une classification similaire a la catégorie
« monétaire euro » dans le pays considéré.

Pour les autres OPCVM, il convient d’apprécier un a un
les quatre critéres d’éligibilité.

Ainsi, pour la notion de placement a court terme, il est
nécessaire d’apprécier l'indice de référence de 'OPCVM
qui devra étre un indice du marché monétaire (Euribor
3 mois par exemple) et dont la durée de placement
recommandée ne dépassera pas douze mois.

Au sujet du caractére liquide, il peut étre présumé a
partir du moment ou I'OPCVM a une valeur liquidative
réguliere (a savoir quotidienne ou hebdomadaire). De
plus, aucun délai de préavis ou de pénalité de sortie ne
doit étre prévu.

Le fait que I'OPCVM soit facilement convertible en un
montant connu de trésorerie présuppose que le prix
de cession peut étre facilement prévisible. Pour cela,
sa faible volatilité historique, son caractere liquide et
son indexation a un marché monétaire facilitent cette
estimation.

Enfin, pour que le risque de changement de valeur soit
considéré comme négligeable, sa sensibilité doit étre
inférieure a 0,5 sur les douze derniers mois. La régularité
de la performance de I'OPCVM ainsi que sa corrélation a
celle du marché monétaire est un facteur a considérer.

Pour les autres types de placements a court terme,
tels que les certificats de dépoOts ou encore les billets
de trésorerie, il sera nécessaire d’effectuer une analyse
similaire a celle présentée pour les OPCVM.
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Trai [ e location-fi

Selon l'avis 30 de I'OEC?!, lorsque les opérations de
crédit-bail sont retraitées dans les comptes consolidés, le
tableau de flux de trésorerie consolidé reflete uniguement
les flux de la période écoulée.

Ainsi, aucun flux de trésorerie n’est enregistré lors
de la signature du contrat au titre des opérations
d’investissement et de financement.

La part des redevances correspondant au paiement des
frais financiers peut étre présentée soit parmi les flux
liés a l'activité soit parmi les flux liés aux opérations de
financement, en fonction du traitement adopté pour les
intéréts sur emprunt.

Enfin, la part des redevances correspondant au
remboursement du capital est présentée parmi les
opérations de financement.

Inciden variation r Vi,

La norme IAS 7 précise que les transactions en monnaie
étrangére générant des flux de trésorerie doivent étre
converties dans la monnaie fonctionnelle du groupe a la
date du flux de trésorerie.

De plus, les flux de trésorerie d’une filiale étrangére
consolidée doivent respecter les mémes conditions.

Cependant, IAS 21 Effets des variations des cours des
monnaies étrangéres propose également une conversion
au cours de change moyen pondéré pour la période. La
conversion au cours de cloture n’est pas autorisée.

1 Avis n°30 « Le tableau des flux de trésorerie », Ordre des experts-
comptables, 1997
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ELABORATION DU TFT

Les variations de cours de change de ces transactions
génerent des gains et pertes latentes. Celles-ci
n‘engendrent pas de flux de trésorerie. Par conséquent,
ces variations ne doivent pas impacter les différentes
strates du tableau de flux de trésorerie (flux opérationnels,
d’investissement et de financement).

Par conséquent, afin de permettre le rapprochement de
la trésorerie et équivalents de trésorerie a I'ouverture et
a la cloture de la période, une ligne intitulée « incidence
des variations de cours des devises » est constituée en
bas du tableau.

L .I I ! [,. AI I [ - AI !.ﬁﬂ, 7

La norme IAS 7 et I'Ordre des experts-comptables
précisent que I'impot sur les sociétés versé doit figurer
dans sa totalité et de maniére distincte dans les flux
générés par l'activité.

Néanmoins, dans le cadre de plus-values de cessions
d'immobilisations significatives, IAS 7 recommande de
reclasser la partie de I'impot relatif a ces opérations
en flux liés aux investissements. Dans ce cas, il sera
nécessaire de fournir une information en notes annexes
sur le total de I'impot versé.

Les impoOts différés ne génerent pas de flux de
trésorerie dans I'immeédiat et représentent des produits
et charges calculés. Leur comptabilisation ne doit pas
impacter la variation du besoin en fonds de roulement
de la période. Par conséquent, les impobts différés
actifs et passifs constitués dans la période doivent étre
retraités du résultat net consolidé afin de déterminer
notamment la capacité d’autofinancement générée par
le groupe.
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L’affacturage

Le groupe fait parfois appel a I'affacturage comme a un
simple outil de financement. Dans les comptes établis
selon le reglement 99-02, les créances cédées sont sorties
du bilan du fait de leur cession juridique au factor.

Il en est tout autre dans le référentiel IFRS, cette cession
juridique n’est pas une condition suffisante pour justifier
la sortie. Dans la plupart des contrats standards, la
guasi-totalité ou un montant non limité de risques liés
aux créances cédées est inscrit dans I'état de situation
financiere ou est constatée une dette correspondant a la
trésorerie recue.

La déconsolidation est possible uniguement si la créance
cédée respecte les trois critéres suivants définis par les
normes IAS 39 Instruments financiers : Comptabilisation
et évaluation et IFRS 7 Instruments financiers
Informations a fournir :

- I'existence d’un transfert de droits contractuels,

- le transfert de la quasi-totalité des risques et
avantages, et

- le transfert de controle.

Par conséquent, les créances cédées sont alors
maintenues a l'actif du bilan comme si |'opération
d’affacturage n’avait pas eu lieu. La variation de besoin
en fonds de roulement dans le tableau de flux de
trésorerie consolidé n’est donc pas impactée.

Contrairement au tableau de financement établi selon
le reglement 99-02, la trésorerie obtenue devra étre
intégrée dans le tableau de flux de trésorerie consolidé
si ces créances ne sont pas déconsolidables. La
variation des avances de trésorerie consenties par le
factor sera alors enregistrée en flux de trésorerie liés
au financement.
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ELABORATION DU TFT

Variati [ . !

Les dotations aux provisions pour avantages au personnel
sont des éléments non monétaires constitutifs du résultat
net consolidé.

Pour autant, les flux de trésorerie sont rattachables a
des avantages, tels que les indemnités de départ a la
retraite versées ou encore les contrats d’assurance.

La norme IAS 7 ne fait pas référence a cette problématique
si I’entité présente son tableau de flux de trésorerie sous
la forme de la méthode indirecte.

La recommandation CNC 2009-R-03 du 2 juillet 2009
prévoit dans son exemple de tableau que les retraitements
afférents a ces avantages soient réalisés au niveau de la
variation de besoin sur fonds de roulement généré par
I'activité.

L’avenir du tableau de flux de trésorerie

Compte tenu de I’'hétérogénéité des publications des
sociétés cotées en matiére d’information financiére,
I'TASB, conjointement au FASB, est en cours de réflexion
au sujet de la présentation des états financiers. L'IASB
a proposé un papier de discussion intitulé Preliminary
Views on Financial Statement Presentation en octobre
2008. Celui-ci fera I'objet d’'un exposé-sondage pour le
premier trimestre 2011 selon le calendrier de I'IASB.
Il en découlera une nouvelle norme IFRS prévue pour
la fin d’'année 2011. En effet, la période de stable plat-
form étant terminée, un nouveau jeu de normes est en
cours d’élaboration dont la substitution des norme IAS
1 et IAS 7 par ce projet de norme IFRS.
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e ELABORATION DU TFT

Le projet de la norme identifie trois objectifs
principaux :

De ce fait,

« donner une image cohérente des activités de I'entité
par le biais des états financiers,

« décomposer l'information pour que celle-ci soit
utile pour prédire les flux de trésorerie futurs de
I'entreprise,

- aider l'utilisateur des états financiers a apprécier la
liquidité et la flexibilité financiere d'une entité.

les états financiers seraient présentés

synthétiquement de la maniére suivante selon le projet :

Statement of financial

position ?

Business
Operating assets and
liabilities

Investing assets and
liabilities

Financing

Financing assets

Financing liabilities

Income taxes

Discontinued
operations

Statement of
comprehensive
income 2

Business
Operating income and
expenses
Investing income and
expenses

Statement of cash
flows 3

Business
Operating cash flows

Investing cash flows

Financing
Financing asset income

Financing liability
expenses

Financing
Financing asset cash
flows

Financing liabilities
cash flows

Income taxes on
continuing operations
(business and financing)

Income taxes

Discontinued Discontinued
operations net of tax | operations
Other
comprehensive
income, net of tax

Equity

! Etat de la situation financiére
2 Etat de résultat global
3 Tableau de flux de trésorerie
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ELABORATION DU TFT

Par ce biais, les états financiers répondront aux trois
objectifs précédemment cités que s’était fixé I'IASB.

Le discussion paper propose, par ailleurs, un exemple de
tableau de flux de trésorerie constitué dans ce sens.
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TOOLCO STATEMENT OF CASH FLOWS
(proposed format)—continued

For the year ended
31 December
2010 2009
FINANCING
Interest received on cash 8,619 5,500
Total cash from financing assets 8,619 5,500
Proceeds from issue of short-term debt 162,000 150,000
Proceeds from issue of long-term debt - 250,000
Interest paid (83,514) (82,688)
Dividends paid (86,400) (80,000)
Total cash from financing liabilities (7,914) 237,312
NET CASH FROM FINANCING ACTIVITIES 705 242,812
Change in cash from continuing operations
before taxes and equity 518,514 438,350
INCOME TAXES
Cash taxes paid (281,221) (198,786)
Change in cash before discontinued
operations and equity 237293 244,564
DISCONTINUED OPERATIONS
Cash paid from discontinued operations (12,582) (11,650)
NET CASH FROM DISCONTINUED OPERATIONS (12,582) (11,650)
Change in cash before equity 224,711 232,914
EQUITY
Proceeds from reissue of treasury shares 84,240 78,000
NET CASH FROM EQUITY 84,240 78,000
Effect of foreign exchange rates on cash 3,209 1,027
CHANGE IN CASH 312,161 311,941
Beginning cash 861,941 550,000
Ending cash 1,174,102 861,941

L'exemple proposé est constitué sous la forme de la
méthode directe, préférée a la méthode indirecte dans
le discussion paper.
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ELABORATION DU TFT

L'IASB argumente sa préférence pour la méthode directe
en expliquant que :

« les flux de trésorerie opérationnels présentés via
la méthode directe répondent mieux a lI'objectif de
cohérence entre les états financiers puisque cette
méthode aide les utilisateurs a relier I'information
relative aux actifs et passifs opérationnels de
I’état de situation financiére ainsi qu’a celles liées
aux charges et produits opérationnels de |'état de
résultat global,

« cette méthode permet une meilleure analyse du
montant, du timing et de l'incertitude des cash-flows
futurs,

« I'information fournie de la sorte aidera a estimer
la capacité de I'entreprise a rembourser ses
emprunts mais également la possibilité de financer
le développement des activités opérationnelles et
d’investissement.

Malgré tout, force est de constater que la plupart des
entités privilégient a I’'heure actuelle la méthode indirecte
quia pour avantage de réconcilier la variation de trésorerie
avec le résultat net global. C'est pour cela que I'TASB
propose un état de réconciliation qui effectuera ce lien
entre les deux notions. Pour autant, reste en suspens
le probleme du colt de transformation des systémes
d'information des sociétés qui pourrait s’avérer étre
colteux.

Parallelement a ce projet, est en train de se développer
I'idée de normalisation de l'information financiere afin
de permettre une meilleure comparabilité entre les états
financiers des entités, quel que soit leur secteur et quelle
que soit leur zone géographique.
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Pour ce faire, un lexique appelé taxonomie IFRS est
constitué etamélioré progressivementafinde standardiser
les termes utilisés dans l'information financiere. Cette
uniformisation s’effectue via I'utilisation du langage
informatique appelé eXtended Business Reporting
Language (XBRL) qui codifie les termes employés dans
les états financiers.

Cette normalisation parait incontournable pour les IFRS,
qui devront tot ou tard l'appliquer. En effet, la SEC *!
I'impose progressivement aux sociétés cotées sur les
marchés américains.

1 SEC : Securities and Exchange Commission, organisme fédéral
américain de réglementation et de contrdle des marchés financiers
des Etats-Unis
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Partie II :
La trésorerie des
150 sociétés cotées

Méthodologie de I'étude

Contexte économique global

Analyse des flux générés par l'activité
Analyse des flux liés a l'investissement

Analyse des flux liés au financement



METHODOLOGIE DE L’ETUDE
Constitution du panel

NYSE-Euronext Paris est composé de trois marchés * :
e Eurolist : 637 sociétés
e Alternext : 134 sociétés
e Marché libre : 299 sociétés

Toutes les sociétés cotées sur Eurolist sont soumises aux
mémes conditions d’admission et aux mémes regles de
communication financiere.

Ce marché est classé en trois compartiments en fonction
de la capitalisation boursiere des sociétés :

e 142 sociétés du compartiment A : capitalisation
boursiere de plus d’1 milliard d’euros,

e 154 sociétés du compartiment B : capitalisation
boursiere comprise entre 150 M€ et 1 milliard
d’euros,

e 341 sociétés du compartiment C : capitalisation
boursiére de moins de 150 M€.

Les sociétés sélectionnées

L'étude porte sur un échantillon de sociétés Eurolist,
exception faite :

e des sociétés du CAC 40,

e des banques et assurances qui relevent de
« difficultés » spécifiques.

t Source : Euronext Paris au 2 juin 2010
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153 ! sociétés ont été sélectionnées de maniere aléatoire
parmi celles qui avaient déposé leur document de
référence 2009 a la date du 31 mai 2010 :

e 51 sociétés du compartiment A
¢ 59 sociétés du compartiment B
e 43 sociétés du compartiment C

Les sociétés du panel

Les sociétés du panel se répartissent selon les secteurs
d’activité suivants :

Activité Nombre
de
sociétés
Biens de consommation
Chimie / Exploitation miniere
Industries

Pétrole et gaz

Santé

Services

Sociétés immobilieres
Technologie

Total de I’échantillon

Constitution du tableau de flux de trésorerie
agrégé

Afin d’obtenir les tendances de I'échantillon en matiére
de flux de trésorerie sur les années 2008 et 2009,
nous avons recueilli les documents de référence des
153 sociétés cotées sélectionnées et en avons extrait les
tableaux de flux de trésorerie consolidés présentés.

1 Cf. liste des sociétés composant I’échantillon en annexe, pages 90
et 91
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Le modele de construction du tableau de flux de trésorerie
agrégé présenté a été celui proposé par le Conseil national
de la comptabilité dans sa recommandation n® 2009-R-
03 du 2 juillet 2009 *.

La principale problématique provient de I’'hétérogénéité
de l'information financiere communiquée. Les disparités
sont doubles. D’une part, on observe des modalités
de présentation différentes d’'une société a une autre
et d’autre part, les terminologies employées divergent
également.

Par mesure de comparabilité de I'information financiére
fournie et afin d’agréger ces données en un seul tableau,
nous avons donc opéré par deux biais :

e certaines sociétés ne détaillant pas systématique-
ment certains flux, nous avons été amenés a regrou-
per ces flux par grandes catégories ;

e des options de présentation ayant été prises, nous
avons également d{ procéder a certains retraitements
afin d’obtenir des indicateurs similaires.

Ainsi, pour les flux de trésorerie générés par l'activité,
nous avons retenu ces catégories de flux et avons opté
pour les reclassements suivants :

e le résultat net consolidé (y compris intéréts
minoritaires) : certains tableaux de flux de trésorerie
ont été constitués a partir d’autres indicateurs que
le résultat net consolidé. Dans ces cas, nous avons
récupéré l'information directement dans le compte de
résultat ;

e |a capacité d’autofinancement avant co(t de I’'endet-
tement financier net et des impbts : les indicateurs

relatifs a l'activité sont également tres disparates.
Pour la présente étude, nous avons opté pour la capa-
cité d’autofinancement comme le préconise la recom-
mandation CNC. Lorsque le choix opéré par les socié-
tés de I'échantillon a été différent, nous I'avons donc
recalculée ;

1 Cf. annexe pages 102 a 104
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e la_variation du besoin en fonds de roulement lié
a l'activité (y compris dette liée aux avantages de
personnel) : la présentation de la variation du besoin
en fonds de roulement étant hétérogene, nous avons
opté pour une présentation de l'indicateur sur une
seule ligne ;

e les intéréts nets versés : nous avons distingué
séparément les intéréts nets versés dans le tableau de
flux de trésorerie agrégé telle que I’énonce la norme
IAS 7 dans son paragraphe 32 ;

e les impb6ts nets versés : comme pour les intéréts
nets versés, la norme IAS 7 préconise que les impots
versés doivent étre présentés séparément en flux
d’activités opérationnelles. Nous avons donc suivi
cette obligation ;

e |les autres flux liés a I'activité : nous avons regroupé
les flux opérationnels n’‘ayant pas été incorporés
dans les indicateurs précédents qui se révélaient non
significatifs.

Concernant les flux de trésorerie liés a l'investissement :

¢ les investissements nets d’immobilisations : selon
les entreprises, la séparation entre les acquisitions
et les cessions ainsi que la séparation entre les
immobilisationsincorporelles, corporelles et financieres
(titres non consolidés) ont été plus ou moins détaillées.
Par conséquent, nous avons compilé ces différents flux
afin de ne retenir qu’un indicateur synthétique ;

e |lesincidences de variations de périmetre : nous avons
regroupé toutes les entrées (les sorties) de trésorerie
relatives a la vente (lI'acquisition) d’instruments de
capitaux propres ou d’emprunt d’autres entités et de
participations dans les coentreprises. Cette volonté de
synthétiser sur une seule ligne de flux les incidences de
variations de périmetre permet de suivre I'exemple de
la recommandation CNC qui effectue cette présentation
afin de percevoir I'impact global de ces incidences sur
la trésorerie.
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e les dividendes recus (sociétés mises en équivalence
et titres non consolidés) : nous avons repris I'exemple

de la recommandation du CNC a ce sujet également ;

e les autres flux liés a I'investissement : comme pour les
autres flux générés par l'activité, nous avons regroupé
les flux liés a l'investissement non significatifs et ne
faisant pas partie des indicateurs présentés ci-dessus.

Pour les flux de trésorerie liés au financement :

e les flux d’opérations de capital : cette catégorie inclut
les sommes regues des actionnaires (de la société mere

comme ceux des minoritaires des sociétés intégrées),
les sommes recues lors de |'exercice des stock-options
et des rachats et reventes des actions propres ;

e les dividendes mis en paiement : les dividendes
concernés sont ceux versés aux actionnaires de la
société mere ainsi que ceux versés aux minoritaires
des sociétés intégrées ;

e les flux d’opérations liés aux dettes financiéres : les
flux concernés par cette catégorie sont ceux relatifs
aux encaissements et aux remboursements rattachés
a des emprunts ;

e |les autres flux liés au financement : sont regroupés
les flux liés au financement non significatifs et non
affectables aux catégories précitées.

Enfin :

e les autres flux de trésorerie tels que les incidences
de variation des cours des devises ou encore les
incidences de trésorerie des activités abandonnées
non affectées ont été regroupés sur une ligne distincte
« Incidences des variations des cours des devises et
autres flux » ;

e nous avons affecté les flux de trésorerie liés aux
activités abandonnées ou en vue d’étre cédées dans
les différents flux liés a I'activité, a l'investissement et
au financement lorsque ceux-ci étaient identifiables.
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Toutes ces modifications nous ont permis d’établir le tableau de flux de trésorerie agrégé

pour les 153 sociétés du panel :

Tableau de Flux de Trésorerie Agrégé

Résultat net consolidé (y compris intéréts

minoritaires)

Capacité d’autofinancement avant coit de

I'endettement financier net et impot

Variation du BFR lié a I'activité ( y compris

dette liée aux avantages au personnel)
Intéréts nets versés

ImpoOts Versés

Autres Flux liés a l’activité

Flux net de trésorerie généré par
I'activité

Investissements Nets d'‘immobilisations

Incidence des variations de périmeétre

Dividendes recus (sociétés mises en
équivalence, titres non consolidés)

Autres Investissements nets

Flux net de trésorerie lié a
I'investissement

Flux de Trésorerie Disponible
Opérations de Capital

Dividendes mis en paiement
Opérations liées aux dettes financiéres
Autres financements

Flux net de trésorerie lié au
financement

Incidence des variations des cours des
devises et autres flux

Variation de la Trésorerie nette

Trésorerie Nette d’ouverture
Trésorerie Nette de cloture

Chiffre d’Affaires
Effectif Moyen (nombre de salariés)

2009
M€

28 063
35183

274 752
1997 159

ECHANTILLON GLOBAL
2008
M€ M€ %

Variation Variation

4,4%
-11,9%

500,4%

-7,5%
-40,5%
-55,8%

-42,1%
-594,0%
-649,9%
-16,8%
-135,2%
8,2%

-9 638 -228,0%

m -55’40/0

5 882 475,4%

26 826
28 063

300 974
1981 279
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Augmentation de la tré-
sorerie 6 fois plus im-
portante en 2009 qu’en
2008

Trésorerie
d’ouverture
2008

Secteurs

M€

Biens de consommation
Cl?il?‘l‘ie / Exploitation
miniére

Industries

Pétrole et Gaz

Santé

Services

Sociétés immobilieres

Technologies

Total de la
Trésorerie de
I’échantillon

Variation

trésorerie

Les variations de trésorerie des sociétés composant
I’échantillon se sont améliorées entre 2008 et 2009 :

Variation de trésorerie de I'échantillon

——2009

32 32
30

22 23

17
17 19
15
10 o
8
s
:/J
0 0

Supérieura  Entre 500 et Entre 100 et Entre 50 et 99 Entre 10 et49 EntreOet9 EntreOet-9 Entre-10et- Entre-50 et- Entre-100 et Entre -500 et Supérieur -
1000 M€ 999 M€ 499 M€ Me Me Me Me 49MeE 99 M€ -499 -999 M€ 1000 M€

Variation de trésorerie (M€)

Trésorerie Variation Variation
de cloture de de
2009 trésorerie 2009 trésorerie trésorerie
2008 2009 2008 2009

M€ M€ M€ % %

Trésorerie Variation
de d’ouverture de

1237 28 063 7 120 35 183

Tout comme pour |'exercice 2008, la variation de la
trésorerie est positive pour|’année 2009. Cependant, son
amélioration apparait quasiment six fois plus importante
que sur 2008. Quelles en sont les causes, alors que les
sociétés francaises ont connu durant ces deux années
un contexte économique difficile ? L'analyse du TFT
agrégé va nous apporter des éléments de réponse.

Les différents secteurs qui composent cet échantillon
ont tous connu une amélioration significative de leur
trésorerie en 2009, a I'exception du secteur de la santé
qui enregistre une diminution de sa trésorerie de -7,5%
alors que 2008 avait été meilleur avec une hausse de
pres de 22%.

©
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CONTEXTE ECONOMIQUE GLOBAL
Chiffres d’affaires

Secteurs

Biens de consommation

Chimie / Exploitation miniére

Industries

Pétrole et Gaz

Santé

Services

Sociétés immobiliéres
Technologies

Total de I'échantillon

32 306
8 741
94 568
3 990

6 621
102 670
9 513
16 343
274 752

Chiffre d’Affaires
2008 Variation Variation
M€ M€ %

36 300
10 645
105 281
4 381

6 248
112 028
9 205

16 887
300 975

e Les sociétés ont connu un ralentissement important

de leur activité entre 2008 et 2009. En effet, le chiffre
de diminution d’affaires del’échantillondiminuantde 8,7% se positionne
de chiffre d’affaires a 274 752 M€ a la fin de I'année 2009 alors qu’il était a
entre 2008 et 2009 la méme époque en 2008 a 300 974 ME.

Résultats nets consolidés (y compris intéréts
minoritaires)

Résultat Net consolidé
(y compris intéréts minoritaires)
pLoJo ] 2008 Variation Variation
M€ M€ M€ %

Secteurs

41,6%
-243,5%
-41,5%
-116,2%
-3,0%
166,3%
-37,2%
-20,3%

Biens de consommation
Chimie / Exploitation miniére
Industries

Pétrole et Gaz

CEL

Services

Sociétés immobiliéres

Technologies
Total de I’échantillon
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G d’'augmentation
de resultat net entre 2008
et 2009

e Pour autant, le résultat net consolidé global a connu
un regain de croissance avec une hausse de 4,4%
entre les deux périodes. Il ressort donc a 5 131 M€ a
fin 2009 alors qu’il était de 4 915 M€ pour 2008.

Chaque secteur a vécu la crise économique et financiere
a sa maniere.

e Ainsi, des secteurs tels que l'industrie, la chimie
ou le pétrolier/gazier ont vu apparaitre une double
contraction du chiffre d’affaires et du résultat net
consolidé. Le secteur des technologies a été victime
du méme phénomene.

e Le secteur de la santé a, quant a lui, subi une légére
régression de son résultat net malgré la hausse de son
activité (+6% de croissance de chiffre d’affaires entre
2008 et 2009).

e D’autres activités, en revanche, ont vu leur situation
s'améliorer. Les services ont bénéficié d'un regain
de leur résultat net consolidé (qui s’est quasiment
multiplié par 3) malgré une réduction substantielle
de leur chiffre d'affaires (-8,4%) ; il en est de méme
pour les sociétés de biens de consommation avec une
baisse de 11 points de leur chiffre d’affaires et une
hausse de résultat de plus de 41%.

e Enfin, les sociétés immobilieres réalisent la meilleure
performance. Cette performance est le fruit de la
réduction de moitié de la perte net consolidée (y
compris intéréts minoritaires) entre 2008 et 2009,
mais également d’'une amélioration du chiffre d’affaires
de 3,3% entre ces deux années.
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Effectifs moyens

. Effectif Moyen par secteur
Secteurs 2009 2008 Variation Variation
Unités Unités Unités %
Biens de consommation 186 570 185 073

Chimie / Exploitation miniére 30 985 31 088
Industries 525 831 543 235

Pétrole et Gaz 13 082 14 181
Santé 48 970 47 361
Services 1 040 440 1 004 893
Sociétés immobiliéres 14 083 15 537
Technologies 137 198 139 911
Total de I’échantillon 1997 159 1981 279

Le niveau des effectifs est Le niveau des effectifs était situé en 2008 a 1 981 279

resté relativement stable personnes. Celui-ci est resté relativement stable en

entre 2008 et 2009. augmentant uniquement de 0,8% et en se plagant a
1 997 159 personnes en 2009.

Selon les secteurs, I'évolution des effectifs est totalement
différent. Certaines activités se sont séparées de leurs
salariés tandis que d’'autres ont, au contraire, plus
embauché que I'année précédente.

¢ Nous notons toutefois que les secteurs ayant des
charges structurelles plus importantes (tels que
I'industrie, le secteur pétrolier et gazier, la chimie et les
sociétés immobilieres) ont vu leurs effectifs se réduire.

e En revanche, les secteurs tels que les services, la
santé ou dans une moindre mesure les sociétés de
biens de consommation, connaissent une croissance
de leur personnel avec respectivement + 3,5%,
+ 3,4% et + 0,8% d’augmentation.

e Enfin, le secteur des technologies, quant a lui, voit
une réduction de - 1,9% de son personnel.
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FLUX GENERES PAR L’'ACTIVITE

Flux générés par I'activité
Secteurs 2009 2008 Variation Variation
M€ M€ M€ %

Biens de consommation -314 -9,7%
Chimie / Exploitation miniére 350 52,2%
Industries 721 7,7%

Pétrole et Gaz -216 -16,7%
CET G 23 2,6%
Services 1076 15,9%
Sociétés immobiliéres 768 24,5%
Technologies 397 22,9%
Total de I’échantillon

Les grandes tendances qui s’affichent montrent une
croissance de 10,4% des flux générés par |'activité. Cette
amélioration résulte principalement d’'une optimisation
du besoin en fonds de roulement dont la variation
favorable a cr(i six fois plus vite. Néanmoins, cet élan
a été contrecarré par une dégradation globale de la
capacité d’autofinancement qui a diminué de |'ordre de
3902 ME. Enfin, la contribution a I'imp6t en 2009 a été
moins importante que celle de 2008 malgré un résultat
net consolidé qui s’apprécie.

SRR de croissan-
ce des flux générés par
'activité entre 2008 et
2009

Lorsque nous étendons notre analyse par secteurs, nous
nous apercevons que chacun d’entre eux a profité de
cette amélioration a I'exception du secteur pétrolier et
gazier et des sociétés de biens de consommation qui ont
respectivement perdu -16,7% et -9,7%.
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Capacité d’Autofinancement avant endette-
ment financier net et impoét

Capacités d’autofinancement avant endettement
financier net et impot
Secteurs 2009 2008 Variation Variation
M€ M€ M€ %

Biens de
consommation
Chimie / Exploitation
miniére

Industries

Pétrole et Gaz

Santé

Services

Sociétés immobiliéres
Technologies

Total de I’échantillon 28 822

La capacité d’autofinancement s’est détériorée de 11,9%
entre les deux périodes. Nous constatons que tous les
secteurs ont été touchés a I'exception du secteur de la
santé, des sociétés immobilieres et des technologies.

e Néanmoins, il apparait que I'amélioration de la CAF
agrégée du secteur de la santé est portée par un
laboratoire qui a généré une augmentation de 27 M€
(soit + 34%). Sans lui, la variation de la CAF de ce
secteur passerait de + 3,6% a + 0,9%.

de détérioration
de la CAF entre les deux
périodes.

e La méme remarque peut étre faite pour le secteur des
sociétés immobilieres avec une société qui améliore
sa CAF de 207 M€ par rapport a 2008 (soit + 34%).
Retraitée, I'augmentation de la CAF perd 5,5 points
pour se fixer a 2,3% de croissance.

e Enfin, le secteur technologique connait le méme
sort avec les deux premiéres sociétés qui enregistrent
une progression de leur CAF respectivement de 99 ME
(soit + 19%) et 50 M€ ( équivalent a + 17%). Sans
ces entités, le secteur connaitrait une dégradation de
- 11% de la CAF.
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Le principal enseignement est donc que la trésorerie
générée par l'activité n'a été que rarement soutenue
par la capacité d’autofinancement. Les secteurs ayant
des productions « lourdes » ont été les plus touchés.
Ainsi, les dix sociétés ayant connu une chute de leur CAF
la plus importante (dégradation supérieure a 150 M€)
sont composées de six industriels, une entité du secteur
pétrolier, une entité du secteur de la chimie et deux
sociétés évoluant dans le secteur des services dont une
relative a la production d’énergie.

Beaucoup de sociétés ne choisissent pas la capacité
d’autofinancement pour communiquer sur leur résultat
opérationnel. Des indicateurs tels que I'EBITDA ou la
marge brute d’autofinancement sont préférés.

Pour exemple, ARKEMA a publié par secteur |"évolution
de sa marge d’EBITDA dans son document de référence
20091 :

1 ARKEMA - Document de référence 2009, page 60
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Variation du Besoin en Fonds de Roulement

Variation de BFR lié a I’activité
Secteurs 2008 Variation Variation
M€ %

Biens de consommation -50,5%
Chimie / Exploitation miniére 78122,2%
Industries 492,8%
Pétrole et Gaz -2525,0%
Santé 1133,3%
Services -157,8%
Sociétés immobiliéres 102,7%
Technologies 1208,3%

Impact de la variation de BFR
lié a I’activité sur la trésorerie 500,4%

Biens de consommation 32 306 36 300
Chimie / Exploitation miniére 8 741 10 645
Industries 94 568 105 281
Pétrole et Gaz 3 990 4 381
Santé 6 621 6 248
Services 102 670 112 028
Sociétés immobiliéres 9513 9 205
Technologies 16 343 16 887

Total du Chiffre d’Affaires 274 752 300 975

L'impact favorable de la variation du besoin en fonds de
roulement sur la trésorerie s’est accéléré entre 2008 et
2009. Cet impact est six fois plus important en 2009
gu’en 2008 en passant de 896 M€ a 5 379 ME€.
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Impact de la Variation de
BFR lié a I'activité sur la
trésorerie

Secteurs 2009 2008
Jours de CA Jours de CA

Biens de consommation
Chimie / Exploitation miniére
Industries

Pétrole et Gaz

Santé

Services

Sociétés immobilieres
Technologies

Impact de la variation de BFR
lié a I'activité sur la trésorerie

En effet, cette incidence est équivalente a une amélioration
de trésorerie de 7,1 jours de chiffre d’affaires en 2009 tandis
gu’elle était estimée en 2008 a 1,1 jour de chiffre d’affaires.

Tous les secteurs ont recherché a optimiser au mieux
leur besoin en fonds de roulement notamment par deux
biais :

e un déstockage massif,

e une nouvelle réglementation sur les délais de
paiement en vigueur depuis le 1ler janvier 2009.

Contribution Contribution Contribution Contribution
Secteurs Stocks Clients Fournisseurs Autres
Biens de consommation 15% 43% -104%
Chimie / Exploitation miniere 29% -43% 37%
Industries 95% -56% -12%
Pétrole et Gaz 125% -134% 13%
Santé -71% 129% 102%
Services 178% -192% 126%
Sociétés immobilieres -50% 5% -28%
Technologies 4133% -2700% -2033%

Impact Trésorerie des
composants du BFR
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« Le passage d’un délai
de paiement de 68 jours
a 57 jours permet de dé-
gager 4 milliards d’euros
de trésorerie supplémen-
taire pour les entrepri-
ses. » 1

Hervé Novelli

Ainsi, les secteurs tels que l'industrie, la chimie ou
le pétrolier/gazier ont su profiter du ralentissement
économique pour ajuster leurs stocks. Parmi les dix
meilleures progressions de besoin en fonds de roulement,
nous retrouvons sept sociétés du secteur industriel et
deux de la chimie. En revanche, les secteurs des services
et des biens de consommation ont eu, pour leur part,
une moins grande marge de manceuvre.

Lorsque nous regardons les contributions de chaque
composante de la variation de besoin en fonds de
roulement sur 2009, nous constatons globalement que
Iimpact du déstockage (pourcentage de la contribution
stocks positif) a fortement contribué au gain en
trésorerie pour environ 80%. La réglementation sur les
délais de paiement a eu un impact de 22% (somme des
contributions clients et fournisseurs). Les autres éléments
de variation de besoin en fonds de roulement n‘ont pas
d'impact significatif sur la totalité de I’échantillon.

e Les secteurs dont le déstockage a été une
composante importante de I'amélioration du besoin
de fonds de roulement sont les sociétés de biens de
consommation, la chimie/exploitation miniere, les
industries, le secteur pétrolier et gazier et les sociétés
immobiliéres.

e La réglementation sur les délais de paiement a,
quant a elle, bénéficié au secteur des technologies et
dans une moindre mesure aux sociétés de biens de
consommation et de l'industrie.

e Paradoxalement, elle a eu un impact fortement
négatif pour les secteurs de la santé et des sociétés
immobilieres mais également pour les services, le
secteur pétrolier et gazier, et la chimie.

e Ces impacts sont le fait du réajustement des
conditions de paiements pratiquées antérieurement.
L'effet a été plus ou moins important et plus ou moins
favorable selon les « coutumes » de chacun de ces
secteurs.

! Hervé Novelli, Secrétaire d’Etat chargé du Commerce, de I'Artisanat,
des PME, du Tourisme et des Services, communiqué du 13 septembre
2007
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Impots nets Versés

Impots nets versés
Secteurs 2008 Variation Variation
M€ %

Biens de consommation
Chimie / Exploitation miniére
Industries

Pétrole et Gaz

Santé

Services

Sociétés immobiliéres
Technologies

Total de I’échantillon

Les impobts versés en 2009 ont régressé d’un peu plus
de 40% par rapport a I'année 2008. En effet, le montant
global des impbts nets versés passe de 4 855 M€ a
2 888 M€ soit une diminution de 1 967 M.

La tendance générale est constatée sur tous les secteurs
excepté celui relatif a la santé dont les impots versés ont
augmenté de 39%.
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Secteurs

Biens de consommation

Chimie / Exploitation miniére

Industries

Pétrole et Gaz

Santeé

Services

Sociétés immobiliéres
Technologies

Total de I’échantillon

« Pour les SNF (Sociétés
Non Financiéres) qui sou-
haitent se désendetter, le
levier de l'investissement
est un des plus rapides
pour réduire le besoin de
financement. 1»

Direction Générale du
Trésor et de la Politique
Economique

FLUX LIES A L’INVESTISSEMENT

Flux de trésorerie liés a lI'investissement
2009 2008 Variation Variation
M€ M€ M€ %

-33,6%
34,0%

-34,6%

-23,9%

-49,4%

-32,0%

-103,3%

-43,2%

12 485 -42,1%

-17 166  -29 651

Les flux de trésorerie liés a I'investissement ont diminué
de 42% entre 2009 et 2008. En effet, globalement, ils
étaient de 29 651 M€ en 2008 alors qu'ils ne représentent
que 17 166 M€ pour 2009.

Cette contraction résulte principalement de deux

diminutions :
e celle des investissements sur les immobilisations
corporelles et incorporelles ; et,

e celle des entrées de périmétre.

Cette diminution globale se retrouve dans tous les
secteurs de |’échantillon, hormis celui de la chimie/
exploitation miniére qui connait un renforcement.

Les secteurs ayant le plus ressenti cette tendance sont
les sociétés immobilieéres, le secteur de la santé ainsi
que celui des technologies. Les sociétés immobilieres ont
d’ailleurs désinvesti en 2009 alors que leur logique était
toute autre en 2008.

Parmi les dix sociétés qui ont désinvesti le plus, cing
sociétés immobilieres en font partie. En revanche, parmi
les dix sociétés qui investissent le plus, cing appartiennent
au secteur technologies.

! Le désendettement des entreprises francaises : pourquoi et comment ?,
Lettre Trésor Eco - n° 69, Direction générale du Trésor et de la Politique
économique, décembre 2009
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@ ANALYSE DES FLUX LIES A L'INVESTISSEMENT

Investissements nets sur immobilisations

Investissements nets sur immobilisations
Secteurs 2009 2008 Variation Variation
M€ M€ M€ %

Biens de consommation
Chimie / Exploitation miniére
Industries

Pétrole et Gaz

Santé

Services

Sociétés immobiliéres

Technologies

Total de I’échantillon -14 739 -20 608

Les investissements nets représentent ici les acqui-
sitions et les cessions d'immobilisations (incorporel-
>H=ot les, corporelles et financieres non consolidées). Méme
mobilisations si les sociétés de I’échantillon continuent a investir,
nous constatons une baisse de l'ordre de 28,5% de
ces investissements nets entre les deux périodes. Le
niveau d’investissements nets pour I'année 2008 res-
sortait a 20 608 M€ tandis qu’il se situe a 14 739 M€
en 2009.

4P de baisse des
investissements sur im-
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Incidences de variations de périmetre

Incidences des variations de périmétre
Secteurs 2009 2008 Variation Variation
M€ M€ %

Biens de consommation -73,8%
Chimie / Exploitation miniére -135,9%
Industries -74,3%

Pétrole et Gaz -245,6%
Santé -118,0%
Services 23,9%
Sociétés immobiliéres -127,3%
Technologies -96,5%
Total de I’échantillon

L'année 2009 a connu un fort ralentissement du rythme

Fort ralentis- -y LU -
des acquisitions d’entités comparé a 2008.

sement de la croissance
externe
En effet, la diminution s’est inscrite a hauteur de -72%
entre les deux périodes. Nous nous apercevons que les
incidences de variations de périmetre sont tres hétéro-
genes d’un secteur a un autre.

e Ainsi, trois secteurs ont poursuvi leur croissance
externe (la chimie/exploitation miniere, le pétrole et
gaz, les activités de services) tandis que les autres
ont diminué leurs acquisitions.

e Le secteur de la santé et les sociétés immobilieres
ont d’ailleurs plus cédé qu’acheté durant 2009 en
se positionnant sur une stratégie de recentrage sur
leur cceur de métier.
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Trésorerie disponible de
I"échantillon :

2008 : -2 574 M€

2009 : 12 716 ME

Utilisation de la notion de trésorerie
disponible

Comme pour la mesure de Iactivité, beaucoup
d’entreprises ont souhaité communiquer sur des
indicateurs intermédiaires tels que le flux de trésorerie
disponible (free cash-flow). Celui-ci est directement
incorporé dans le tableau de flux de trésorerie ou en
notes annexes.

Il fait régulierement |'objet d’une analyse de son
évolution.

THALES ' a, par exemple, opté dans son rapport de
gestion inclus dans son document de référence 2009,
pour la notion de <« free cash-flow opérationnel ».
L'indicateur sert ici a apprécier la situation financiére de
I’entreprise :

1. Pour plus de détails, cf. note G des comptes consolidés.
2. Autofinancement d'exploitation + variation du besoin en fonds de roulement (BFR) et des provisions pour risques et charges - versements des prestations de retraites (hors
versements au titre de la réduction des déficits au Royaume-Uni, considérés comme des versements de nature financiére) - impdts payés - investissements industriels nets.

! THALES - Document de référence 2009, pages 15 et 16
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ANALYSE DES FLUX LIES AU FINANCEMENT @

FLUX LIES AU FINANCEMENT

Flux de trésorerie liés au financement
Secteurs 2009 2008 Variation Variation
M€ M€ M€ %

Biens de consommation -189,5%
Chimie / Exploitation miniére 52,2%
Industries -235,8%

Pétrole et Gaz -140,1%
Santé 445,9%
Services -17,4%
Sociétés immobiliéres -421,9%
Technologies -144,8%
Total de I'échantillon -228,0%

Nous constatons que le flux net global de trésorerie lié au
financement se dégrade fortement au point de devenir
négatif. Ainsi, ce flux qui était en 2008 de l'‘ordre de
4 228 M€ passe a - 5410 M€.

La principale cause de cette forte diminution provient
des opérations de financement externe qui régressent
de 14 010 ME.

Ceci est synonyme d’'un désendettement auprés des
apporteurs de capitaux grace une trésorerie disponible
conséquente. En 2008, le phénomeéne était inverse.
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@ ANALYSE DES FLUX LIES AU FINANCEMENT

Opérations liées au capital

Opérations liées au capital
Secteurs 2009 2008 Variation Variation
M€ %

Biens de consommation -505,4%

Chimie / Exploitation miniéere -102,7%
Industries -220,3%

Pétrole et Gaz -119,1%
Santé -184,2%

Services 162,4%
Sociétés immobiliéres 263,3%
Technologies B -763,0%
Total de I’échantillon 3133 -649,9%

Contrairement a I'année précédente, I'exercice 2009 a
fait I'objet d'importantes opérations d’augmentations de
capital. L'année 2008 avait en revanche connu plusieurs
rachats d’actions propres conséquents destinés a
améliorer la valeur de l'action.

Méme si certains secteurs tels que les services et les
sociétés immobilieres avaient déja amorcé en 2008 des
augmentations de capital, cette pratique a touché tous
les secteurs en 20009.
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Secteurs

Biens de consommation
Chimie / Exploitation m
Industries

Pétrole et Gaz

Santé

Services

Sociétés immobilieres
Technologies

Total de I’échantillon

Dividendes mis en paiement

Dividendes mis en paiement
2009 2008 Variation Variation
M€ M€ M€ %

iniére

Nous remarquons que les dividendes mis en paiement
aux actionnaires de la société mere et aux minoritaires
des sociétés intégrées ont diminué par rapport a 2008
de pres de 17%. Tous les secteurs ont adopté la méme
tendance hormis celui de la santé qui a distribué plus
que |'exercice précédent.

Toutefois, on notera que les dividendes mis en paiement
en 2009 sont supérieurs au résultat net consolidé 2008.
Ceci peut se traduire par une volonté des entreprises de
fidéliser leurs actionnaires en ceuvrant pour une politique
de rémunération soutenue du capital. Pour cela, les
sociétés de I’échantillon ont puisé dans leurs réserves
disponibles pour compléter cette rémunération.

Nous voyons donc une diminution des dividendes mis en
paiement aux actionnaires.

Par ailleurs, les sociétés ont sollicité ces derniers a se
réengager a hauteur de 47% environ dans le capital
avec une réallocation globale des dividendes versés sur
2009.
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@ ANALYSE DES FLUX LIES AU FINANCEMENT

Secteurs

Biens de consommation

Opérations rattachées a la Dette financiére

Opérations liées aux dettes financiéres
2009 2008 Variation Variation

%

-149,2%

Chimie / Exploitation miniére 295,7%

Industries

Pétrole et Gaz

Santé

Services

Sociétés immobiliéres

Technologies

Total de I’échantillon

« Le désendettement
pourra difficilement se
poursuivre, alors que les
entreprises vont devoir
investir et que les taux
d’intérét sont bas. 3»

Les Echos

-143,0%
-969,6%
11400,0%
-47,3%
-243,0%
-154,6%
-135,2%

14 milliards d’euros, telle est la variation des flux de
trésorerie liés aux opérations de financement entre
2008 et 2009. Alors que les entreprises étaient, entre
2004 et 2008, dans une stratégie d’endettement a des
fins d'investissement, il semblerait que I|'année 2009
soit toute autre 1.

En effet, compte tenu de la crise économique endurée,
les débouchés restent minces et les investissements se
rétractent en conséquence. De plus, afin de pallier la
dégradation de la conjoncture économique, beaucoup
d’entreprises ont opté pour le déstockage. Cette mesure
adoptée a intrinsequement joué sur la demande de
ligne de crédit qui s’est vue fléchir selon la Banque de
France 2.

En 2009, hormis le secteur pétrole et gaz, tous les
secteurs ont réagi de la méme maniére.

! « Le désendettement des entreprises francaises : pourquoi et
comment ? », Lettre Trésor-éco n°69, Direction générale du Trésor et
de la Politique économique, Décembre 2009

2 « Evolutions de la monnaie et du crédit en France en 2009 », Bulletin
de la Banque de France N°179, Banque de France, 1° trimestre
2010

3 Les groupes du CAC40 ont retrouvé leur structure financiere d'avant
crise, Les Echos, 29 juin 2010, page 30

o¢)
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CONCLUSION DE L’ETUDE

Au final, la trésorerie de cloture augmente de 25 %
et s’établit a 35 milliards d’euros pour 2009 contre 28
milliards d’euros fin 2008.

Cette situation doit permettre aux entreprises de
redémarrer leurs investissements dés que les conditions
économiques seront plus favorables.
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LISTE DES SOCIETES

Compartiment A Compartiment B

ADP

ALTAREA COGEDIM

ARKEMA

ATOS ORIGIN

BIC

BIOMERIEUX

BOLLORE

BOURBON

BUREAU VERITAS

CASINO GUICHARD

CGG VERITAS

CIMENTS FRANCAIS

DASSAULT SYSTEMES

EDF ENERGIES NOUVELLES

EIFFAGE

ERAMET

EUTELSAT
COMMUNICATIONS

FAURECIA

FONCIERE DES REGIONS

FONCIERE LYONNAISE

GECINA

GROUPE EUROTUNNEL

HAVAS

HERMES INTERNATIONAL

ICADE

ILIAD

IMERYS

IPSEN

JC DECAUX

KLEPIERRE

Compartiment C
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Compartiment A

LEGRAND

MAUREL ET PROM

MERCIALYS

NEOPOST

NEXANS

NEXITY

PUBLICIS GROUPE

RALLYE

REMY COINTREAU

REXEL

RHODIA

SAFRAN

SILIC

SODEXO

TELEPERFORMANCE

TF1

THALES

UBISOFT ENTERTAINMENT

VALEO

VICAT

VILMORIN

LISTE DES SOCIETES

Compartiment B

Compartiment C
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NORME COMPTABLE INTERNATIONALE 7
Tableaux des flux de trésorerie
OBJECTIF

Les informations concernant les flux de trésorerie d’'une entité sont utiles aux utilisateurs des états financiers car elles leur
apportent une base d'évaluation de la capacité de I'entité a générer de la trésorerie et des équivalents de trésorerie ainsi que
des besoins d'utilisation de cette trésorerie par I'entité. Les décisions économiques que prennent les utilisateurs imposent
d’évaluer la capacité d'une entité a dégager de la trésorerie ou des équivalents de trésorerie ainsi que I'échéance et le caractere
certain de leur concrétisation.

L'objectif de la présente norme est d'imposer la fourniture d'une information sur 'historique des évolutions de la trésorerie et
des équivalents de trésorerie d'une entité au moyen d'un tableau des flux de trésorerie classant les flux de trésorerie de la
période en activités opérationnelles, d'investissement et de financement.

CHAMP D’APPLICATION

Une entité doit établir un tableau des flux de trésorerie selon les dispositions définies par la présente norme et doit le
présenter comme partie intégrante de ses états financiers pour chaque période donnant lieu a la présentation d'états
financiers.

La présente norme annule et remplace IAS 7 Tableau de financement approuvée en juillet 1977.

Les utilisateurs des états financiers d’une entité sont intéressés par la fagon dont l'entité génére et utilise sa trésorerie
ou ses équivalents de trésorerie. Ceci est le cas quelle que soit la nature des activités de l'entité, méme si la trésorerie
peut étre considérée comme la base de l'activité méme de l'entité, comme cela peut étre le cas pour une institution
financiére. Les entités ont besoin de trésorerie essentiellement pour les mémes raisons, quelle que soit l'activité
principale génératrice de produits. Elles ont besoin de trésorerie pour conduire leurs activités, s'acquitter de leurs
obligations et assurer une rentabilité a leurs investisseurs. En conséquence, la présente norme impose que toutes les
entités présentent un tableau des flux de trésorerie.

AVANTAGES QUE PROCURENT LES INFORMATIONS SUR LES FLUX DE TRESORERIE

4

Un tableau des flux de trésorerie, lorsqu'il est utilisé de concert avec le reste des états financiers, fournit des
informations qui permettent aux utilisateurs d'évaluer les changements de lactif net d’une entité, sa structure
financiere (y compris sa liquidité et sa solvabilité) et sa capacité a modifier les montants et I'échéancier des flux de
trésorerie pour s'adapter aux changements de circonstances et opportunités. Les informations relatives aux flux de
trésorerie sont utiles pour apprécier la capacité de l'entité a dégager de la trésorerie et des équivalents de trésorerie et
permettent aux utilisateurs d’élaborer des modeéles pour apprécier et comparer la valeur actuelle des flux de trésorerie
futurs de différentes entités. Elles renforcent également la comparabilité des informations sur la performance
opérationnelle de différentes entités car elles éliminent les effets de l'utilisation de traitements comptables différents
pour les mémes opérations et événements.

L'information sur I'historique des flux de trésorerie est souvent utilisée comme un indicateur utile des montants, des
échéances et du caractére certain des flux futurs de trésorerie. Elle est également utile pour vérifier I'exactitude des
anciennes estimations de flux futurs de trésorerie et pour examiner la relation entre la rentabilité et les flux de
trésorerie nets ainsi que l'effet des changements de prix.

DEFINITIONS

6

Dans la présente norme, les termes suivants ont la signification indiquée ci-aprés:
La trésorerie comprend les fonds en caisse et les dépots a vue.

Les équivalents de trésorerie sont les placements a court terme, trés liquides qui sont facilement convertibles en un
montant connu de trésorerie et qui sont soumis a un risque négligeable de changement de valeur.

Les flux de trésorerie sont les entrées et sorties de trésorerie et d'équivalents de trésorerie.

Les activités opérationnelles sont les principales activités génératrices de produits de I'entité et toutes les autres
activités qui ne sont pas des activités d'investissement ou de financement.

Les activités d'investissement sont 'acquisition et la sortie d’actifs a long terme et les autres placements qui ne sont pas
inclus dans les équivalents de trésorerie.
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Les activités de financement sont les activités qui résultent des changements dans I'importance et la composition du
capital apporté et des emprunts de l'entité.

Trésorerie et équivalents de trésorerie

Les équivalents de trésorerie sont détenus dans le but de faire face aux engagements de trésorerie a court terme
plutot que pour un placement ou d’autres finalités. Pour qu'un placement puisse étre considéré comme un équivalent
de trésorerie, il doit étre facilement convertible en un montant de trésorerie connu et étre soumis a un risque
négligeable de changement de valeur. En conséquence, un placement ne sera normalement qualifié d’équivalent de
trésorerie que sl a une échéance rapprochée, par exemple inférieure ou égale a trois mois a partir de la date
d'acquisition. Les participations dans des capitaux propres sont exclues des équivalents de trésorerie, 2 moins qu'elles
ne soient, en substance, des équivalents de trésorerie, par exemple dans le cas d'actions de préférence acquises peu
avant leur date d'échéance et ayant une date de remboursement déterminée.

Les emprunts bancaires sont en général considérés comme des activités de financement. Toutefois, dans certains
pays, les découverts bancaires remboursables a vue font partie intégrante de la gestion de la trésorerie de l'entité.
Dans ces circonstances, les découverts bancaires constituent une composante de la trésorerie et des équivalents de
trésorerie. Une caractéristique de telles conventions bancaires est que le solde bancaire fluctue souvent entre le
disponible et le découvert.

Les flux de trésorerie excluent les mouvements entre éléments qui constituent la trésorerie ou les équivalents de
trésorerie parce que ces composantes font partie de la gestion de trésorerie d'une entité plutot que de ses activités
opérationnelles, d'investissement et de financement. La gestion de trésorerie comprend le placement d’excédents de
trésorerie en équivalents de trésorerie.

PRESENTATION DU TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE

10

11

12

13

14

Le tableau des flux de trésorerie présente les flux de trésorerie de la période classés en activités opérationnelles,
d'investissement et de financement.

Une entité présente ses flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles, d'investissement et de financement de la
fagon la plus appropriée a son activité. Le classement par activité fournit une information qui permet aux utilisateurs
d'évaluer l'effet de ces activités sur la situation financiére de I'entité et le montant de sa trésorerie et de ses équivalents
de trésorerie. Cette information peut également étre utilisée pour évaluer des relations entre ces activités.

Une transaction unique peut inclure des flux de trésorerie qui sont classés différemment. Par exemple, lorsque le
remboursement en trésorerie d'un emprunt porte a la fois sur les intéréts et le capital, la partie correspondant aux
intéréts peut étre classée dans les activités opérationnelles, tandis que la partie correspondant au capital est classée
dans les activités de financement.

Activités opérationnelles

Le montant des flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles est un indicateur-clé de la mesure dans
laquelle les opérations de lentité ont généré des flux de trésorerie suffisants pour rembourser ses emprunts,
maintenir la capacité opérationnelle de l'entité, verser des dividendes et faire de nouveaux investissements sans
recourir a des sources externes de financement. Utilisées avec d’autres informations, les informations sur les
différentes catégories de flux historiques de trésorerie opérationnels sont utiles & la prévision des flux futurs de
trésorerie opérationnels.

Les flux de trésorerie opérationnels sont essentiellement issus des principales activités génératrices de produits de
lentité. En conséquence, ils résultent en général des transactions et autres événements qui entrent dans la
détermination du résultat. Exemples de flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles:

a)  les entrées de trésorerie provenant de la vente de biens et de la prestation de services;

b)  les entrées de trésorerie provenant de redevances, d’honoraires, de commissions et d'autres produits;

c) les sorties de trésorerie a des fournisseurs de biens et services;

d)  les sorties de trésorerie aux membres du personnel ou pour leur compte;

e) les entrées et sorties de trésorerie d’'une entité d’assurance relatives aux primes et aux sinistres, aux annuités et
autres prestations liées aux polices d’assurance;

f)  les sorties de trésorerie ou remboursements d'impots sur le résultat, 3 moins quils ne puissent étre
spécifiquement associés aux activités de financement et d'investissement; et

g)  les entrées et sorties de trésorerie provenant de contrats détenus a des fins de négoce ou de transaction.
Certaines transactions, telles que la cession d'un élément d'une installation de production, peuvent donner lieu a une

plus ou moins-value, incluse dans la détermination du résultat. Toutefois, les flux de trésorerie liés a de telles
transactions sont des flux provenant des activités d'investissement.

©
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17

Une entité peut détenir des titres et des préts a des fins de négoce ou de transaction; dans ce cas, ils sont similaires a
des stocks acquis spécifiquement en vue de leur revente. En conséquence, les flux de trésorerie provenant de
l'acquisition et de la cession des titres détenus a des fins de négoce ou de transaction sont classés parmi les activités
opérationnelles. De méme, les avances de trésorerie et les préts consentis par les institutions financiéres sont
généralement classés en activités opérationnelles, étant donné qu'ils se rapportent  la principale activité génératrice
de produits de ces entités.

Activités d’investissement

La présentation séparée des flux de trésorerie provenant des activités d'investissement est importante car les flux de
trésorerie indiquent dans quelle mesure des dépenses ont été effectuées pour l'accroissement de ressources destinées
a générer des produits et flux de trésorerie futurs. Exemples de flux de trésorerie provenant des activités
d'investissement:

a)  sorties de trésorerie effectuées pour I'acquisition d'immobilisations corporelles, incorporelles et d’autres actifs a
long terme. Ces sorties comprennent les frais de développement inscrits a l'actif et les dépenses liées aux
immobilisations corporelles produites par l'entité pour elle-méme;

b)  entrées de trésorerie découlant de la vente d'immobilisations corporelles, incorporelles et d’autres actifs a long
terme;

¢)  sorties de trésorerie effectuées pour I'acquisition d'instruments de capitaux propres ou d'emprunt d'autres
entités et de participations dans des coentreprises (autres que les sorties effectuées pour les instruments
considérés comme des équivalents de trésorerie ou détenus a des fins de négoce ou de transaction);

d)  entrées de trésorerie relatives a la vente d'instruments de capitaux propres ou d'emprunt d’autres entités, et de
participations dans des coentreprises (autres que les entrées relatives aux instruments considérés comme
équivalents de trésorerie et a ceux détenus a des fins de négoce ou de transaction);

e)  avances de trésorerie et préts faits a des tiers (autres que les avances et les préts consentis par une institution
financiére);

f)  entrées de trésorerie découlant du remboursement d’'avances et de préts consentis a d'autres parties (autres que
les avances et les préts consentis par une institution financiére);

g)  sorties de trésorerie au titre de contrats a terme, de contrats d'option ou de contrats de swap, sauf lorsque ces
contrats sont détenus a des fins de négoce ou de transaction ou que ces sorties sont classées parmi les activités
de financement; et

h)  entrées de trésorerie au titre des contrats a terme sur des marchés organisés et de gré a gré, de contrats
d'options ou de contrats de swap, sauf lorsque ces contrats sont détenus a des fins de négociation ou de
transaction ou que ces entrées sont classées parmi les activités de financement.

Lorsqu'un contrat est comptabilisé en tant que couverture d'une position identifiable, les flux de trésorerie relatifs a

ce contrat sont classés de la méme facon que les flux de trésorerie de la position ainsi couverte.

Activités de financement

La présentation séparée des flux de trésorerie provenant des activités de financement est importante, car elle est utile

a la prévision des flux futurs de trésorerie de l'entité attendus par les apporteurs de capitaux. Exemples de flux de
trésorerie provenant des activités de financement:

a)  entrées de trésorerie de I'émission d’actions ou d'autres instruments de capitaux propres;
b)  sorties de trésorerie faites aux actionnaires pour acquérir ou racheter les actions de l'entité;

¢)  produits de I'émission d’emprunts obligataires, ordinaires, de billets de trésorerie, d'emprunt hypothécaire et
autres emprunts a court ou a long terme;

d)  sorties de trésorerie des montants empruntés; et

e)  sorties de trésorerie effectuées par un preneur de bail dans le cadre de la réduction du solde de la dette relative
a un contrat de location-financement.

PRESENTATION DES FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES OPERATIONNELLES

18

Une entité doit présenter les flux de trésorerie liés aux activités opérationnelles, en utilisant:

a)  soit la méthode directe, suivant laquelle les principales catégories d’entrées et de sorties de trésorerie brutes

sont présentées;
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b)  soit la méthode indirecte, suivant laquelle le résultat est ajusté des effets des transactions sans effet de
trésorerie, des décalages ou régularisations d’entrées ou de sorties de trésorerie opérationnelle passées ou
futures liés a 'exploitation et des éléments de produits ou de charges liés aux flux de trésorerie concernant les
investissements ou le financement.

Les entités sont encouragées a présenter les informations des flux de trésorerie des activités opérationnelles en
utilisant la méthode directe. La méthode directe apporte des informations qui peuvent étre utiles pour I'estimation
des flux futurs de trésorerie et qui ne sont pas disponibles a partir de la méthode indirecte. Selon la méthode directe,
les informations sur les principales catégories d'entrées et sorties de trésorerie brutes peuvent étre obtenues:

a)  a partir des enregistrements comptables de l'entité; ou

b)  en ajustant les ventes, le cotit des ventes (intéréts et produits assimilés et charges intéréts et charges assimilées
pour une institution financiére) et les autres éléments du compte de résultat, en fonction:

i) des variations durant la période dans les stocks et dans les créances et dettes opérationnelles;
ii)  des autres éléments sans effet de trésorerie; et

iii)  des autres éléments pour lesquels l'effet de trésorerie consiste en flux dinvestissement ou de
financement.

Selon la méthode indirecte, le flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles se détermine en ajustant
le résultat pour tenir compte de effet:

a)  des variations durant la période dans les stocks et dans les créances et dettes opérationnelles;

b)  des éléments sans effet de trésorerie, tels que les amortissements, les provisions, les impots différés, les gains ou
pertes de change latents, les bénéfices non distribués des entreprises associées et les intéréts minoritaires; et

¢)  des autres éléments pour lesquels I'effet de la trésorerie consiste en flux de trésorerie d'investissement ou de
financement.

A contrario, le flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles peut étre présenté selon la méthode
indirecte en indiquant les produits et les charges figurant dans le compte de résultat et les variations de la période
dans les stocks et dans les créances et dettes opérationnelles.

PRESENTATION DES FLUX DE TRESORERIE LIES AUX ACTIVITES D'INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT

21

Une entité doit présenter séparément les principales catégories d’entrées et de sorties de trésorerie brutes provenant
des activités d'investissement et de financement, sauf si les flux de trésorerie décrits aux paragraphes 22 et 24 sont
présentés pour leur montant net.

PRESENTATION DES FLUX DE TRESORERIE POUR LEUR MONTANT NET

22

23

Les flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles, d'investissement ou de financement suivantes peuvent
étre présentés pour leur montant net:

a)  entrées et sorties de trésorerie pour le compte de clients lorsque les flux de trésorerie découlent des activités du
client et non de celles de I'entité; et

b)  entrées et sorties de trésorerie concernant des éléments ayant un rythme de rotation rapide, des montants
élevés et des échéances courtes.

Exemples d’entrées et de sorties de trésorerie visées au paragraphe 22a):

a)  lacceptation et le remboursement de dépots a vue par une banque;

b)  la trésorerie détenue pour le compte de clients par une entité spécialisée dans les placements; et
¢) les loyers reversés aux propriétaires de biens, apres avoir été collectés pour leur compte.

Des exemples d’entrées et sorties de trésorerie visées au paragraphe 22b) sont les avances et le remboursement des
éléments suivants:

a)  montants en principal relatif aux cartes de crédit des clients;
b)  acquisition ou cession de placements; et

¢)  autres emprunts a court terme, par exemple ceux ayant une échéance inférieure ou égale a trois mois.

©



29.11.2008

[R] Journal officiel de I'Union européenne

L 320/31

24

Les flux de trésorerie provenant de chacune des activités d'une institution financiére suivante peuvent étre présentés
pour leur montant net:

a)  entrées et sorties de trésorerie liées a 'acceptation et au remboursement de dépots a échéance déterminée;
b)  placement de dépots auprés dautres institutions financieres et retrait de ces dépots; et

c)  préts et avances consentis a des clients et remboursement de ces préts et avances.

FLUX DE TRESORERIE EN MONNAIES ETRANGERES

25

26

27

28

29

30

Les flux de trésorerie provenant de transactions en monnaie étrangére doivent étre enregistrés dans la monnaie
fonctionnelle de l'entité par application au montant en monnaie étrangére du cours de change entre la monnaie
fonctionnelle et la monnaie étrangere a la date des flux de trésorerie.

Les flux de trésorerie d'une filiale étrangére doivent étre convertis au cours de change entre la monnaie fonctionnelle
et la monnaie étrangere aux dates des flux de trésorerie.

Les flux de trésorerie libellés en monnaie étrangére sont présentés en conformité avec IAS 21 Effets des variations des
cours des monnaies étrangeres. Celle-ci permet d'utiliser un cours de change qui se rapproche du cours réel. A titre
d'exemple, un cours de change moyen pondéré pour la période peut étre utilisé pour I'enregistrement des
transactions en monnaie étrangére et pour la conversion des flux de trésorerie d'une filiale étrangére. Toutefois,
IAS 21 nautorise pas l'utilisation du cours de change a la date de cloture pour la conversion des flux de trésorerie
d'une filiale étrangere.

Les gains et pertes latents provenant des variations des cours de change ne sont pas des flux de trésorerie. Toutefois,
l'effet des variations des cours de change sur la trésorerie ou les équivalents de trésorerie détenus ou dus en monnaies
étrangeres est présenté dans le tableau des flux de trésorerie de fagon a permettre le rapprochement de la trésorerie et
des équivalents de trésorerie a l'ouverture et a la cloture de la période. Ce montant est présenté séparément des flux
de trésorerie liés aux activités opérationnelles, d'investissement et de financement et tient compte, le cas échéant, des
écarts qui auraient été constatés si les flux de trésorerie avaient été inscrits au cours de change de cloture.

[Supprimé]

[Supprimé]

INTERETS ET DIVIDENDES

31

32

33

34

Les flux de trésorerie provenant des intéréts et des dividendes percus ou versés doivent étre tous présentés
séparément. Chacun doit étre classé de fagon permanente d’une période a l'autre dans les activités opérationnelles,
d'investissement ou de financement.

Le montant total des intéréts versés au cours d’une période est indiqué dans le tableau des flux de trésorerie, qu'ils
aient été comptabilisés en charges au compte de résultat ou incorporés au cofit d’actif selon l'autre traitement
autorisé dans IAS 23 Coiits d'emprunt.

Les intéréts versés et les intéréts et dividendes recus sont habituellement classés en flux de trésorerie opérationnelle
par une institution financiére. Toutefois, il n'y a aucun consensus pour le classement de ces flux de trésorerie pour les
autres entités. Les intéréts payés et les intéréts et dividendes recus peuvent étre classés dans les flux de trésorerie
opérationnelle parce qu'ils entrent dans le calcul du résultat. Alternativement, les intéréts versés et les intéréts et
dividendes recus peuvent étre classés respectivement en flux de trésorerie financiers et flux de trésorerie
d'investissement, car ils représentent des ressources financiéres ou des retours sur investissements.

Les dividendes versés peuvent étre classés en flux financier de trésorerie, car ils sont le cofit d'obtention de ressources
financiéres. Simultanément, les dividendes versés peuvent étre classés parmi les flux de trésorerie des activités
opérationnelles dans le but d’aider les utilisateurs a déterminer la capacité d'une entité a dégager des dividendes a
partir des flux de trésorerie opérationnels.

IMPOTS SUR LE RESULTAT

35

36

Les flux de trésorerie provenant des impots sur le résultat doivent étre présentés séparément et classés comme des
flux opérationnels de trésorerie, 8 moins qu'ils ne puissent étre spécifiquement rattachés aux activités de financement
et d'investissement.

Les impots sur le résultat résultent de transactions qui donnent lieu a des flux de trésorerie classés en activité
opérationnelle, d'investissement ou de financement dans le tableau des flux de trésorerie. Alors que la charge d'imp6t
peut étre facilement identifiable pour les activités d'investissement et de financement, les flux de trésorerie relatifs a
I'impot sont souvent impossibles a identifier et peuvent survenir lors d'une période différente de celle de la
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transaction génératrice de flux de trésorerie. Par conséquent, les impots payés sont habituellement classés en flux de
trésorerie dactivités opérationnelles. Toutefois, lorsqu'il est possible de relier le flux de trésorerie d'imp6t a une
transaction individuelle qui procure des flux de trésorerie classés en activité d'investissement ou de financement, le
flux de trésorerie d'impot est classé, suivant le cas, en activité d'investissement ou de financement. Lorsque les flux de
trésorerie d'impot sont répartis sur plus d'une catégorie d'activité, le montant total d'impéts payés est une
information a fournir.

PARTICIPATIONS DANS DES FILIALES, DES ENTREPRISES ASSOCIEES ET DES COENTREPRISES

37

38

Lors de la comptabilisation d'une participation dans une entreprise associée ou d'une filiale selon la méthode de mise
en équivalence ou au codt, un investisseur limite ses informations dans le tableau des flux de trésorerie aux flux de
trésorerie intervenus entre lui-méme et 'entreprise détenue, par exemple aux dividendes et aux avances.

Une entité qui présente sa participation dans une entité controlée conjointement selon la méthode de l'intégration
proportionnelle (voir IAS 31 Participations dans des coentreprises) inscrit dans le tableau consolidé des flux de trésorerie
sa quote-part des flux de trésorerie de l'entité controlée conjointement. Une entité qui présente la méme
participation selon la méthode de mise équivalence inscrit dans son tableau des flux de trésorerie les flux liés aux
participations dans la coentreprise, aux distributions et autres entrées ou sorties de trésorerie entre elle et I'entité
controlée conjointement.

ACQUISITIONS ET CESSIONS DE FILIALES ET AUTRES UNITES OPERATIONNELLES

39

40

41

42

L'ensemble des flux de trésorerie provenant des acquisitions et cessions de filiales et autres unités opérationnelles
doivent étre présentés séparément et classés dans les activités d'investissement.

Une entité doit indiquer, de fagon globale pour les acquisitions et cessions de filiales ou d'autres unités
opérationnelles effectuées au cours de la période, chacun des éléments suivants:

a)  le prix total d'achat ou de cession;
b)  la portion du prix d'achat ou de cession payée en trésorerie et en équivalents de trésorerie;

¢)  le montant de trésorerie et d'équivalents de trésorerie dont dispose la filiale ou T'unité opérationnelle acquise
ou cédée; et

d)  le montant des actifs et passifs, autres que la trésorerie et les équivalents de trésorerie, de la filiale ou de I'unité
opérationnelle acquise ou cédée, regroupés par grandes catégories.

La présentation séparée sous des rubriques spécifiques des effets des flux de trésorerie des acquisitions et cessions de
filiales et autres unités opérationnelles en méme temps que la présentation séparée des montants des actifs et passifs
acquis ou cédés permet de distinguer ces flux de trésorerie des flux de trésorerie provenant des autres activités
opérationnelles, d'investissement et de financement. Les flux de trésorerie liés aux cessions ne sont pas portés en
déduction de ceux liés aux acquisitions.

Le montant global de trésorerie versé ou regu lors de l'achat ou de la vente est inscrit dans le tableau des flux de
trésorerie apres déduction du montant de trésorerie et d'équivalents de trésorerie acquise ou cédée.

TRANSACTIONS SANS EFFET DE TRESORERIE

43

44

Les transactions d'investissement et de financement qui ne requiérent pas de trésorerie ou d’équivalents de trésorerie
doivent étre exclues du tableau des flux de trésorerie. De telles transactions doivent étre indiquées dans les états
financiers de fagon & fournir toute information pertinente a propos de ces activités d'investissement et de
financement.

De nombreuses activités d'investissement et de financement n'ont pas d'effet direct sur les flux de trésorerie courants,
bien quelles influent sur la structure du capital et de l'actif de I'entité. L'exclusion des transactions sans effet de
trésorerie du tableau des flux de trésorerie est cohérente avec l'objectif d'un tableau de flux de trésorerie, car ces
éléments n'entrainent pas de flux de trésorerie pendant la période. Exemples de transactions sans effet de trésorerie:

a)  lacquisition d'actifs par la prise en charge de passifs directement liés ou par un contrat de location
financement;

b)  Tacquisition d’une entité au moyen d'une émission d’actions; et

¢) la conversion de dettes en capitaux propres.
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COMPOSANTES DE LA TRESORERIE ET DES EQUIVALENTS DE TRESORERIE

45

46

47

Une entité doit indiquer les éléments qui composent sa trésorerie et ses équivalents de trésorerie et doit présenter un
rapprochement entre les montants de son tableau des flux de trésorerie et les éléments équivalents présentés au
bilan.

Compte tenu de la diversité des méthodes de gestion de la trésorerie et des pratiques bancaires dans le monde, et

pour se conformer a IAS 1 Présentation des états financiers, une entité indique la méthode qu'elle adopte pour
déterminer la composition de la trésorerie et des équivalents de trésorerie.

L'effet de tout changement de méthode de détermination des composantes de trésorerie et des équivalents de
trésorerie, par exemple, un changement dans la classification des instruments financiers considérés antérieurement
comme faisant partie du portefeuille de placement de l'entreprise, est présenté selon IAS 8 Meéthodes comptables,
changements dans les estimations comptables et erreurs.

AUTRES INFORMATIONS A FOURNIR

48

49

50

51

52

L’entité doit indiquer le montant des soldes importants de trésorerie et d'équivalents de trésorerie qu'elle détient et
qui ne sont pas disponibles pour le groupe et l'accompagner d'un commentaire de la direction.

1l existe différentes circonstances ot les soldes de la trésorerie et les équivalents de trésorerie détenus par une entité
ne sont pas disponibles pour une utilisation par le groupe. Cest le cas, par exemple, des soldes de trésorerie et
d'équivalents de trésorerie détenus par une filiale opérant dans un pays ou des controles de change ou dautres
restrictions juridiques existent, lorsque ces soldes ne sont pas disponibles pour une utilisation générale par la mere
ou les autres filiales.

Des informations complémentaires peuvent étre pertinentes pour les utilisateurs pour comprendre la situation
financiére et la liquidité d'une entité. La mention de ces informations, accompagnées d'un commentaire de la
direction, est encouragée et peut inclure:

a)  le montant des facilités de crédit non utilisées qui pourraient étre disponibles pour les activités opérationnelles
futures et pour le réglement d’engagements relatifs & des dépenses en capital, en indiquant toutes limitations a
l'utilisation de ces facilités;

b) les montants globaux des flux de trésorerie provenant de chacune des activités opérationnelles,
d'investissement et de financement et relatifs aux participations détenues dans des coentreprises présentées
en intégration proportionnelle;

¢) le montant global des flux de trésorerie qui représentent des augmentations de la capacité de production,
séparément des flux de trésorerie qui sont nécessaires pour maintenir la capacité de production; et

d)  le montant des flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles, d'investissement et de financement
pour chaque secteur a présenter (voir IFRS 8 Secteurs opérationnels).

La présentation séparée des flux de trésorerie qui représentent des augmentations de la capacité de production et des
flux de trésorerie qui sont nécessaires au maintien de la capacité de production est utile pour permettre a I'utilisateur
de déterminer si l'entité investit suffisamment pour maintenir sa capacité de production. Une entité qui n'investit pas
suffisamment pour maintenir sa capacité de production pourrait porter préjudice a sa rentabilité future en
privilégiant la liquidité et les distributions a court terme aux propriétaires.

La présentation de flux de trésorerie sectoriels permet aux utilisateurs d’avoir une meilleure compréhension de la
relation entre les flux de trésorerie de I'ensemble de l'entité et ceux de ses composantes et de la disponibilité et la
variabilité des flux de trésorerie sectoriels.

DATE D’ENTREE EN VIGUEUR

53

La présente norme comptable internationale entre en vigueur pour les états financiers des périodes ouvertes a
compter du 1¢ janvier 1994.
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7. IAS 1 et IAS 7 — Présentation des Etats Financiers et du tableau de flux de trésorerie
71. Révision de la norme IAS 1 — Présentation des Etats Financiers — applicable au 1*" janvier 2009

Les nouvelles dispositions de la norme IAS 1 révisée s’appliquent aux exercices ouverts a partir du

1% janvier 2009. Les principales modifications de la norme portent notamment sur :

- La présentation d’un état du résultat global (IAS 1R.10.b) ;

- La présentation d’'un état de situation financiére (ou bilan) a I'ouverture de la période comparative
présentée la plus ancienne, en cas d’application rétrospective d’'une norme ou en cas de retraitement
rétrospectif (IAS 1R.10.) ;

- La présentation, dans I'état du résultat global ou en annexe, du montant de I'impét alloué a chacun
des autres éléments du résultat global (IAS 1R.90) ;

- La présentation des principaux reclassements en résultat des autres éléments du résultat global (IAS
1R. 92).

En particulier, I'état du résultat global doit comprendre les composants du résultat net (charges et produits

comptabilisés) ainsi que les autres éléments du résultat global (« other comprehensive income »), ces

éléments pouvant étre présentés sous la forme d'un seul état ou de deux états séparés, présentés

obligatoirement a la suite 'un de l'autre. Les autres éléments du résultat global sont les suivants :

- lavariation de la réserve de réévaluation (IAS 16 et IAS 38) ;

- en cas d’option pour ce traitement, les gains et pertes actuariels (IAS 19) ;

- les gains et pertes de change sur la conversion des comptes des filiales étrangéres (IAS 21) ;

- la quote-part de variation du résultat global provenant des entités comptabilisées selon la méthode
de la mise en équivalence (IAS 28 et IAS 31) ;

- les variations de juste valeur des instruments financiers disponibles a la vente (IAS 39) ;

- la partie du profit ou de la perte sur les instruments de couverture qui sont considérés constituer une
couverture efficace (IAS 39).

L’AMF souhaite attirer I'attention des émetteurs sur la publication par le CNC le 2 juillet 2009 de :

- La Recommandation n° 2009-R-03 relative au format des états financiers des entreprises sous
référentiel comptable international (hors entreprises de banque et d'assurance) qui annule et
remplace la recommandation n® 2004-R-02 du 27 octobre 2004 ;

- La Recommandation n° 2009-R-04 relative au format des états de synthése des établissements de
crédit et des entreprises d’investissement sous référentiel comptable international qui annule et
remplace la recommandation n° 2004-R-03 du 27 octobre 2004 ;

- La Recommandation n°2009-R-05 relative au format des états financiers des organismes
d’assurance sous référentiel comptable international qui annule et remplace la recommandation
n°® 2006-R-01 du 30 juin 2006 et la recommandation n° 2005-R-01 du 24 mars 2005.

Ces trois recommandations incorporent et expliquent les nouvelles dispositions de la norme IAS 1.

7.2. Présentation du compte de résultat : autres produits et autres charges, charges financieres

L’AMF souhaite rappeler aux émetteurs, que conformément au paragraphe 86 d’'IAS 1, les charges et les
produits ne peuvent étre compensés dans I'état du résultat global, a moins qu’ils ne remplissent les
conditions du paragraphe 32 d’IAS 1, c'est-a-dire si leur compensation est explicitement demandée ou
autorisée par une norme. Ainsi, une présentation dans I'état de résultat global d’une ligne « autres
produits et charges » n’est pas conforme a IAS 1 et ces éléments devront étre présentés séparément. En
application d’'lAS 1.85, si un élément contribuant a ces « autres produits » ou ces « autres charges »
présente un caractere significatif, il doit étre porté a la connaissance des utilisateurs des comptes en étant
présenté sur une ligne distincte.

L’AMF souhaite également rappeler que conformément au paragraphe 82 d’'IAS 1, I'état du résultat global
doit présenter une ligne distincte « charges financiéres ». En revanche, rien n’interdit de présenter un
sous-total correspondant au codt de I'endettement financier net, dés lors que les produits et les charges
sont présentés distinctement.
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Comme I'évoque le paragraphe 72 du cadre conceptuel des IFRS, il est fréquent que des émetteurs
effectuent une distinction entre les produits et les charges générés par l'activité opérationnelle et ceux
issus d’autres activités. Comme l'autorise IAS 1.85, de nombreux émetteurs présentent une ligne
intermédiaire au sein du résultat net intitulée « résultat opérationnel » pour faciliter la communication sur
les produits et les charges générés par I'activité opérationnelle. L’AMF souhaite rappeler que, le principe
selon lequel 'ensemble des produits et des charges issus de ces activités opérationnelles (y compris des
charges telles que les pertes de valeur sur écarts d’acquisition) doivent étre pris en compte au sein du
résultat opérationnel.

7.3. Information sur les clauses de remboursement anticipé des emprunts

A l'occasion des recommandations en vue de l'arrété des comptes 2008, 'AMF avait attiré I'attention sur
les conséquences des clauses de remboursement anticipé s’appuyant sur des ratios financiers, lorsque
ceux-ci ne sont pas respectés®. L’AMF avait notamment rappelé qu’en cas de non-respect d’'un ratio
financier, un émetteur pouvait étre amené a devoir reclasser la dette correspondante en passif courant.
Par conséquent, il semblait important que les émetteurs concernés fassent une analyse prospective de
leur situation quelques mois avant la cléture afin d’identifier les clauses susceptibles de faire peser un
risque de défaut et prendre d’éventuelles dispositions préventives de fagon a étre libérés du risque en
date de cléture. Dans le contexte économique actuel, ces recommandations demeurent d’actualité.

Par ailleurs, 'AMF souhaite attirer I'attention des émetteurs concernés sur les meilleures pratiques qui ont
pu étre identifiées.

Tout d’abord, en raison des difficultés observées dans le domaine du financement, il peut étre utile,
comme le font environ un tiers des grands groupes cotés francais, de confirmer I'absence de telles
clauses.

De plus, I'objectif de I'information donnée étant de permettre au lecteur des états financiers d’évaluer la

nature et 'importance des risques liés a des instruments financiers (IFRS 7.31), il parait important de

fournir une information qui pourrait notamment inclure :

- une indication de la nature des clauses contractuelles susceptibles d’entrainer un remboursement
anticipé (non respect de ratios financiers, changement de contréle, etc.) ;

- une description des ratios financiers devant étre respectés (incluant la fréquence a laquelle ils
doivent étre mesurés) ;

- une information sur les conséquences du non respect de I'une des clauses contractuelles.

7.4. IAS 7 — Flux de trésorerie

Les services de 'AMF ont effectué une revue transversale de I'information fournie par les sociétés du
CAC 40 sur le tableau des flux de trésorerie.

Il ressort de cette étude que, dans I'ensemble, les émetteurs présentent de maniére détaillée la
décomposition des différents flux (flux opérationnels, d’investissement et de financement).

En outre, pour I'application de la méthode indirecte, IAS 7 demande d’ajuster le résultat, notamment des
effets des transactions sans impact sur la trésorerie, mais sans préciser quel est le niveau de résultat sur
lequel s’appuyer. En pratique, les groupes qui n’utilisent pas le résultat net consolidé comme point de
départ précisent I'indicateur retenu et la fagon dont il est positionné au sein du compte de résultat.

Néanmoins, conformément a IAS 1.113, des améliorations doivent étre recherchées en priorité dans les

domaines suivants :

- il est utile que les principaux éléments du tableau de flux fassent I'objet d’une référence croisée avec
les notes annexes correspondantes. A titre d’exemple, le détail des différents éléments composant la

* Recommandations de I'AMF en vue de I'arrété des comptes 2008 — Point 5 « Classement des dettes en courant/non
courant ».

©


creo



AMF - Recommandations en vue de l'arrété des comptes 2009
(extrait)

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AMXF

variation du besoin en fonds de roulement (clients, stocks, fournisseurs) n’est pas systématiquement
donné ;
- de méme, il nous semble important de commenter les principaux flux (IAS 1.114(c)).

Enfin, on relevera que les pratiques relatives a la composition de I'agrégat « trésorerie et équivalents de
trésorerie » sont disparates. En effet, IAS 7 définit la trésorerie comme étant constituée de la trésorerie
disponible et des dépbts exigibles a premiére demande (IAS 7.6), et définit les équivalents de trésorerie
comme des investissements court-terme, trés liquides pouvant étre convertis rapidement en un montant
connu de trésorerie qui n'est pas exposé a un risque de variation de valeur important. En revanche,
IAS 7.8 indique que dans certains pays les découverts bancaires remboursables a vue qui sont gérés
globalement avec la trésorerie active font partie de 'agrégat « trésorerie et équivalents de trésorerie ».
On constate chez les émetteurs frangais que les deux pratiques sont retenues.

Dans le contexte des derniers mois, les investisseurs ont accordé une importance renouvelée a la notion
de trésorerie disponible. Il est donc important d’en préciser la composition en annexe. De plus, pour les
émetteurs qui considérent que les découverts bancaires font partie de I'agrégat « trésorerie et équivalents
de trésorerie », il est essentiel qu'une information détaillée soit fournie en annexe afin de permettre aux
utilisateurs de les comparer avec d’autres sociétés. De fagon similaire, il est utile pour ceux qui présentent
les découverts bancaires au sein des flux de financement que ceux-ci soient distingués des autres flux
dés lors qu'ils présentent un caractére significatif.

8. IAS 19 — Avantages accordés au personnel

A Tlinstar du traitement comptable des instruments financiers, celui des engagements en faveur du
personnel requiert des techniques de valorisation qui nécessitent d’utiliser de nombreuses hypothéses et
pour le management qu’il exerce son jugement. En conséquence, la norme IAS 19 impose de fournir des
éléments détaillés au titre des engagements de retraite, des prestations médicales postérieures a I'emploi
et aux autres engagements a long-terme en faveur du personnel. Dans un contexte de marché difficile (ce
qui augmente les incertitudes sur certains éléments d’évaluation), I'information* sur les méthodes et
hypothéses employées est d’autant plus importante que les sensibilités des engagements provisionnés a
des variations mineures de paramétres sont grandes.

Les services de ’AMF ont, pour ces raisons, effectué une revue transversale de I'information fournie par
les 60 principales sociétés cotées a Paris. |l ressort de cette étude que des améliorations doivent étre
recherchées en priorité dans les domaines suivants :

8.1. Information sur les taux d’actualisation

Une information plus précise par zones géographiques nous semble souhaitable des lors que I'émetteur
est présent dans des pays ou ses engagements postérieurs a 'emploi sont importants. En effet, un tiers
environ des sociétés de notre échantillon donne une indication de taux d’actualisation globale sans
différenciation par zones géographiques, ce qui semble important au vu du niveau d’internationalisation
élevé des grands groupes cotés.

Lorsque les émetteurs fournissent un détail des taux d’actualisation par zones géographiques,

'information donnée correspond a :

- un taux unique par pays dans la quasi-totalité des cas ;

- une fourchette de taux dans la moitié des cas lorsque la zone est fixée a I'échelle d’'un continent
(Europe ou zone Euro, Amérique du Nord, etc.) ;

- des fourchettes trés larges sur les zones qualifiées de « Autres » (par ex 4%-8,68% ou 1,9%-7,7% ou
6,21%-10,24%).

% Pour certains plans se traduisant par la remise d'actions et traités selon le paragraphe 15 d'IFRS 2, la
comptabilisation de la charge est étalée sur la durée pendant laquelle les services sont rendus. Il s’ensuit I'obligation,
pour un émetteur, de comptabiliser une charge méme lorsque la probabilité d’exercice des options est treés faible (en
raison de la baisse du cours de I'émetteur). |l peut donc étre utile pour I'émetteur de souligner I'incidence en résultat
des plans dont les conditions d’exercice sont trés « en dehors de la monnaie ».
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77 - Tableau des flux de trésorerie nette

Le mode¢le propose des améliorations au tableau des flux tel que présenté par la norme IAS 7,
en tenant compte des évolutions des normes intervenues depuis sa publication.
Ces évolutions concernent notamment les normes suivantes :

- IAS 16 (immobilisations corporelles), IAS 38 (immobilisations incorporelles), IAS 39
(instruments financiers) et IAS 40 (immeubles de placement) : gains et pertes liés aux
variations de juste valeur ;

- la norme IFRS 2 (paiements effectués en actions) : charges et produits calculés liés
aux stock-options et instruments assimilés ;

- lanorme IAS 19 : charges et produits calculés li€s aux avantages au personnel.

7.1 - Exemple de tableau des flux de trésorerie nette

TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE NETTE N-1 N

Résultat net consolidé (y compris intéréts minoritaires)

+/- Dotations nettes aux amortissements et provisions (a I’exclusion de celles liées a ’actif circulant)
-/+ Gains et pertes latents liés aux variations de juste valeur

+/- Charges et produits calculés liés aux stock-options et assimilés

-/+ Autres produits et charges calculés

-/+ Plus et moins-values de cession

-/+ Profits et pertes de dilution

+/- Quote-part de résultat liée aux sociétés mises en équivalence

- Dividendes (titres non consolidés)

Capacité d’autofinancement apres cotit de I’endettement financier net et imp6t

+ Cout de I’endettement financier net

+/- Charge d’imp6t (y compris imp6ts différés)

Capacité d’autofinancement avant coiit de ’endettement financier net et impot (A)
- Impots versés (B)
+/- Variation du B.F.R. 1ié a 'activité (y compris dette liée aux avantages au personnel) ©)
=FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L'ACTIVITE D)=(A+B+C)

- Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations corporelles et incorporelles

+ Encaissements liés aux cessions d'immobilisations corporelles et incorporelles

- Décaissements liés aux acquisitions d'immobilisations financiéres (titres non consolidés)

+ Encaissements liés aux cessions d'immobilisations financieres (titres non consolidés)

+/- Incidence des variations de périmetre

+ Dividendes regus (sociétés mises en équivalence, titres non consolidés) * cf. traitement alternatif 7.2
+/- Variation des préts et avances consentis

+ Subventions d’investissement regues

+/- Autres flux liés aux opérations d'investissement

=FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS D’INVESTISSEMENT (E)

+ Sommes regues des actionnaires lors d’augmentations de capital
- Versées par les actionnaires de la société mere
- Versées par les minoritaires des sociétés intégrées
+ Sommes regues lors de I’exercice des stock-options
-/+ Rachats et reventes d’actions propres
- Dividendes mis en paiement au cours de I'exercice
- Dividendes versés aux actionnaires de la société mere
- Dividendes versés aux minoritaires de sociétés intégrées
+ Encaissements liés aux nouveaux emprunts
- Remboursements d'emprunts (y compris contrats de location financement)
- Intéréts financiers nets versés (y compris contrats de location financement)
+/- Autres flux liés aux opérations de financement

=FLUX NET DE TRESORERIE LIE AUX OPERATIONS DE FINANCEMENT F)
+/- Incidence des variations des cours des devises (G)
=VARIATION DE LA TRESORERIE NETTE (D+E+F+G)
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CNC - Recommandation 2009-R-03 du 2 juillet 2009
(extrait)

7.2 - Choix de la méthode indirecte et de certaines modalités de présentation

Le tableau proposé part du résultat net consolidé et utilise 1a méthode indirecte. Cette méthode
est la plus appropriée pour la détermination de la capacité d’autofinancement. Cet indicateur -
absent de la norme IAS 7 - donne la mesure exacte du flux de trésorerie que 1’entreprise a la
capacité de générer par son activité au cours de I’exercice, indépendamment des variations
des éléments du besoin en fonds de roulement qui peuvent parfois comporter un caractére
saisonnier ou erratique.

Cet indicateur tres largement utilisé est présenté avant impot, dividendes et coflit de
I’endettement financier net.

Conformément a IAS 7, la charge d’impdt est isolée dans la présentation mais n’est pas
systématiquement ventilée entre les fonctions activité, investissement et financement, cette
ventilation n’étant fournie que si les montants concernant la fonction financement ou
investissement sont significatifs.

Si la charge d'impdt ne peut étre ventilée selon les différents types de flux, elle est présentée
globalement dans les flux opérationnels.

La norme IAS 7 laisse la possibilité de classer les intéréts et les dividendes soit en flux de
trésorerie opérationnel, soit en flux financier (intéréts payés) et flux d’investissement (intéréts
et dividendes regus).

Dans le modele proposé, les dividendes regus sont rattachés a la fonction investissement alors
que les intéréts financiers nets versés sont rattachés a la fonction financement. Les dividendes
regus des sociétés mises en équivalence sont classés en flux d’investissement, mais pourraient
également étre présentés en flux opérationnels si le résultat et les actifs correspondants étaient
affectés a un secteur d’activité dans 1’information sectorielle.

Les dividendes versés sont présentés sur deux lignes distinctes : dividendes versés aux
actionnaires de la société mere et dividendes versés aux minoritaires des sociétés intégrées.

7.3 - Création de sous-totaux pour les utilisateurs des états financiers

Comme indiqué ci-dessus, la création d’un sous-total « capacité d’autofinancement » est
apparue nécessaire pour les utilisateurs du tableau des flux.

Les variations du besoin de fonds de roulement font également 1’objet d’un sous-total, sous-
total incluant les variations des comptes du bilan correspondants aux avantages au personnel,
ces charges ne transitant pas par un compte de provisions.

La présentation d’autres soldes intermédiaires utilisés par les entreprises dans leur
communication (Ebita, Ebitda, Free cash-flow,...) n’est pas apparue souhaitable en ’absence
de définition comptable normée, mais le tableau des flux doit comporter les éléments
nécessaires au calcul de ces indicateurs en complétant le modele présenté le cas échéant.



7.4 - Annexes
La norme IAS 7 prévoit de développer les informations annexes au tableau de variation des
flux, avec notamment :
- les composantes de la trésorerie nette analysée par nature et le rapprochement avec le
bilan ;
- T’incidence des variations de périmetre ;

- le détail des opérations d’investissement et de financement ne donnant pas lieu a un
flux de trésorerie ;

- latrésorerie non disponible du groupe.

En complément, les informations suivantes devraient étre présentées dans I’annexe :

- le tableau de variation de 1’endettement financier net, selon le modéle simplifié

suivant :
Ouverture Variation Cloture
Trésorerie brute (a)
Soldes débiteurs et concours bancaires courants (b)
Trésorerie nette ()= (a)-(b)
Endettement financier brut (d)
Endettement financier net (d) - (¢)

La variation de trésorerie nette ci-dessus est conforme au tableau des flux. Les variations de périmeétre et de
cours des devises significatifs sont détaillées.

- le montant des lignes de crédits confirmées et non utilisées du groupe et leur
échéancier, avec les clauses de restriction éventuelles ;

- lavariation des principaux éléments du besoin en fonds de roulement ;
- Dlimpact des cessations d’activités sur les flux de trésoreric et la capacité
d’autofinancement du groupe, si ces montants ont un caractere significatif.
Les informations suivantes sont encouragées, suivant les recommandations d’IAS 7 :
- répartition des flux de trésorerie par secteur opérationnel ;

- ventilation des investissements entre exploitation et développement de la capacité de
production.



creo






LOIS
e Loi de modernisation de I’économie (2008),

¢ Loi de sauvegarde des entreprises (2005).

COMMUNAUTE EUROPEENNE

e Réglement n°243/2010 de la commission du 23 mars
2010, JOUE du 24 mars 2010.

NORMES IFRS
¢ IAS 1 Présentation des états financiers,
¢ IAS 7 Tableau de Flux de Trésorerie,
¢ IAS 32 Instruments financiers : Présentation,

e IAS 39 Instruments financiers : Comptabilisation et
évaluation,

¢ IFRS 3 révisée Regroupements d’entreprises,

¢ IFRS 5 Actifs non courants détenus en vue de la
vente et activités abandonnées,

e IFRS 7 Instruments financiers : Informations a
fournir,

e Exposé-sondage Preliminary Views on Financial
Statement Presentation.

AMF

e Recommandations de I'’AMF en vue de l'arrété des
comptes 2009, mise en ligne le 4 novembre 2009,

e Communiqué relatif a la communication des
émetteurs sur leurs résultats, 20 septembre 2005.

CRC

e Reglement n° 99-02 du 29 avril 1999 relatif aux
comptes consolidés des sociétés commerciales et
entreprises publiques, avril 1999, §426.

©



BIBLIOGRAPHIE

CNC

e Recommandation n° 2009-R-03 du 2 juillet 2009
relative au format des états financiers des entreprises
sous référentiel comptable international (hors entrepri-
ses de banque et d’assurance), juillet 2009,

e Rapport d’activité 2008 du Conseil national de la
comptabilité, mars 2009.

OEC

¢ Avis n°30 « Le tableau des flux de trésorerie », Ordre
des Experts-Comptables, 1997.

ETUDES DIVERSES
e Note de conjoncture, INSEE, juin 2010,

e Evolutions de la monnaie et du crédit en France en
2009, Bulletin de la Banque de France N°179, Banque
de France, 1°¢ trimestre 2010,

e Le désendettement des entreprises francaises : pour-
guoi et comment ?, Lettre Trésor Eco - n°® 69, Direc-
tion générale du Trésor et de la Politique économique,
décembre 2009.

ARTICLES - COMMUNIQUES DE PRESSE

e Les groupes du CAC40 ont retrouvé leur structure
financiere d’avant crise, Les Echos, 29 juin 2010, page
30,

e Actualité comptable, le point de vue des utilisateurs de
I'information financiére, Société frangaise des analystes
financiers, communiqué de presse du 7 avril 2010,

e Faut-il repenser le tableau de flux de trésorerie ? Xavier
PAPER, Option Finance n°1054, lundi 30 novembre
2009, page 39,

e Maitriser le tableau des flux de trésorerie : quelques
difficultés a surmonter, Olivier MAURIN, Parole d’Expert,
Lefebvre Software, 2008,

e Hervé Novelli, Secrétaire d’Etat chargé du Commerce,
de I'Artisanat, des PME, du Tourisme et des Services,
communiqué du 13 septembre 2007.

©






ATH, créée en 1968, est une association technique qui
regroupe 22 cabinets d’audit et de conseil.

ATH est certifiée ISO 9001 depuis 2008.

ATH

e concoit et diffuse les outils méthodologiques
nécessaires aux activités d’audit, d’expertise et de
conseil des cabinets membres dans le cadre des
normes professionnelles,

e assure un programme de formation complet au
profit des collaborateurs, des experts-comptables/
commissaires aux comptes et des associés,

e réalise un controle de qualité annuel des cabinets
qui porte a la fois sur les procédures internes des
cabinets et sur I'examen de dossiers,

e dispose d'un centre de documentation profession-
nelle, source de veille économique et professionnelle.
ATH
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suivants :

- Rémunérations des dirigeants des sociétés cotées,

- Trésorerie des sociétés cotées.
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- 22 cabinets,
- 2 280 collaborateurs,
- 230 M€ de chiffre d’affaires global,

- 310 experts-comptables, commissaires aux comptes
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