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[ŀ ǾŀƭŜǳǊ ŀƧƻǳǘŞŜΣ ŎΩŜǎǘ ǉǳƻƛ ŀǳ ƧǳǎǘŜ Κ 
Partie

1

Å La NAO «salaires» intègre désormais le partage de la valeur ajoutée

Å La Valeur Ajoutée : une notion macro économique de création de richesse

Å Mais Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŀƧƻǳǘŞŜ est «privatisée», elle ne se confond pas avec celle de 
ses fournisseurs

Å5ŀƴǎ ƭŀ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǇǊŜƴŀƴǘŜǎΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜǎ ǎŀƭŀǊƛŞǎΣ ǎŜǊŀƛŜƴǘ 
consommateurs et non créateurs de valeur ajoutée

Å Or, la CREATION de Valeur Ajoutée est réalisée par les parties ǇǊŜƴŀƴǘŜǎΧ

ÅΧ Ŝǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ŎΩŜǎǘ ǎŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ Ł ƎŞƴŞǊŜǊ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ajoutée dans une perspective de 
performance durable

Å Les parties prenantes se PARTAGENT alors la Valeur Ajoutée ainsi créée, un partage qui répond à une 
ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ
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LaNAO« salaires» intègredésormaisle partagede la valeurajoutée

Par la promulgation de la loi Rebsamen,la négociationsur les salaireset le temps de travail a été rebaptisée
« négociationsur la rémunération, le tempsde travail et le partagede la valeurajoutée».

Maissi le terme de valeurajoutéeest bien présentdansle titre de cette nouvellenégociationobligatoire,les thèmes
ǉǳΩŜƭƭŜrecouvrene comprennentpasdirectementla notion de valeurajoutée,maiscertainesde sescomposantes.

Les salaires effectifs

La durée effective et l'organisation du temps de 
travail

L'intéressement, la participation et l'épargne 
salariale

[Ŝ ǎǳƛǾƛ ŘŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜǎ ƳŜǎǳǊŜǎ Ǿƛǎŀƴǘ Ł 
supprimer les écarts de rémunération et les 

différences de déroulement de carrière entre les 
femmes et les hommes

Les salaires effectifs, ainsi que

ƭΩƛƴǘŞǊŜǎǎŜƳŜƴǘet la participation

sont à remettre dansla perspective

de la négociation globale sur le

partagede la valeurajoutée.

1

ƭΩŜƳǇƭƻȅŜǳǊ

Une loi pour remédier à une répartition
non équitable de la valeur ajoutée que les
pouvoirspublicsauraientconstatés?
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1
La Valeur Ajoutée : une notion macro économique de création de 
richesse 

Lavaleurajoutée,ŎΩŜǎǘla richessecrééepar un agentéconomique.
/ΩŜǎǘun indicateurpharepuisquela sommedesvaleursajoutéesde tous lesagentséconomiquesconstitue
le PIBnational. Au niveaumacro-économique,le partagede la richesseainsicrééepermet notammentde
comprendrela dynamiquedeƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜet la miseenǆǳǾǊŜde politiquespubliquespar lesdécideurs.

Mais la valeur ajoutée, au niveau deƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣest pilotée par des intérêts
privés,alorsque le PIBnational est destinéàƭΩinterêt général.

En conséquence,comment apprécier les enjeux de la valeur ajoutée dans
ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ?

En effet, lorsqueƭΩƻƴǎΩƛƴǘŞǊŜǎǎŜà la valeur ajoutée et à son partage,on se trouve face à deux grands
niveauxŘΩŀƴŀƭȅǎŜ:
- Larépartition de la valeurajoutée,cepeut être la répartition au niveauŘΩǳƴŜnation,deƭΩŜƴǎŜƳōƭŜdes

richessesgénéréespar celle-ci ;
- Larépartition de la valeurajoutéedeƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜdéterminéecomptablement
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Production stockée

Valeur ajout®e cr®®e par lôentreprise

CHIFFRE DôAFFAIRES

Å Achats de 
matières,

Å Fournitures
Χ

Å Autres achats

Å Loyers, 

Å Assurances 

Å Déplacements

Å Entretien, 

Å MaintenanceΧ

1
! ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŀƧƻǳǘŞŜ Ŝǎǘ ζprivatisée». Elle ne 
se confond pas avec celle de ses fournisseurs

Fournisseurs

Lavaleurajoutéeestun soldeintermédiaire de gestion
qui permet de mesurer la richesse créée par
ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ. IlǎΩŀƎƛǘdoncde la valeurde saproduction
de biensou servicesdiminuéede la valeurde tous ses
achatsextérieurs,car cesderniersconstituentnon pas
une richesse créée par ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜmais par ses
fournisseurs.
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Production stockée

Valeur ajout®e cr®®e par lôentreprise

CHIFFRE DôAFFAIRES

Consommations en 
provenance des tiers : 

Achats de matières, 
fournitures et charges 

externes

1
5ŀƴǎ ƭŀ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǇǊŜƴŀƴǘŜǎΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ 
les salariés, seraient consommateurs et non créateurs de valeur ajoutée

Fournisseurs

La comptabilité met clairement en évidenceles salairesqui constituent une charge,qui doit être
financéepar la valeurajoutée.
Maisla comptabiliténe saitpasmettre en évidencela valeurajoutéeet doncla richessecrééepar les
salariés

Charges de 
personnel

(salaires et charges 
sociales)

Impôts et 
taxes

Impôts et 
taxes (hors 

impôts sur 
les bénéfices)

Excédent Brut dôExploitation

EBITDA

LagouvernancedeƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜpoursuit un objectif connude tous : la maximisationdesprofits ; et seschoixde
gestionen découlent. Mais la maximisationdesprofits ne peut se réduire à celledesrevenusdesactionnaires,
carŘΩǳƴŜpart ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜdoit assurersa pérennité,ŘΩŀǳǘǊŜpart, la valeur ajoutée intègre plusieursparties
prenantes,toutescréatricesde valeur,et toutescespartiesprenantesdoiventalorsêtre rétribuées.

Salariés Etat Entreprise ςfinanceurs -
actionnaires -

Amortissements
(liés aux investissements)

Résultat 

dôExploitation

EBIT
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1

EXCEDENT BRUT 
5Ω9·t[hL¢!¢Lhb

VALEUR AJOUTEE

Valeurs extra financières

Or, la CREATION de Valeur Ajoutée est réalisée par les parties prenantes

Fournisseurs : fourniture 
des produits et services, 
apport de compétences et 
ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ

Salariés
Apport de compétences

Etat
Législation, 

Subventions et 
ŎǊŞŘƛǘǎ ŘΩƛƳǇƾǘǎ

Actionnaires
Apport de capitaux

Financeurs
Apport de financements

Clients
Demande

Société civile
Demande

Distributeurs, franchisés
Commercialisation

Entreprise elle-même : 
les investissements par autofinancement
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1
La valeur ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ŎΩŜǎǘ ǎŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ Ł ƎŞƴŞǊŜǊ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŀƧƻǳǘŞŜ
dans une perspective de performance durable

[ŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘΩǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ŎΩŜǎǘ ǎŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ Ł ƎŞƴŞǊŜǊ ŘŜǎ ǇǊƻŦƛǘǎ ŀŎǘǳŜƭǎ Ŝǘ ŦǳǘǳǊǎΣ ƭŀǉǳŜƭƭŜ ŘŞǇŜƴŘ Υ 

Å Ses équipements matériels
Å{Ŝǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƳƳŀǘŞǊƛŜƭǎ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΣ ŘΩƛƳŀƎŜ ŘŜ ƳŀǊǉǳŜΧ
Å{ƻƴ ǊŞǎŜŀǳ ǊŜƭŀǘƛƻƴƴŜƭ Υ ŎƭƛŜƴǘǎΣ ǊŞǎŜŀǳȄ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŀǾŜŎ ǎŜǎ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀǳȄΣ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎ
Å Son organisationet la qualité des processus

ÅΧ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜǎ ŎƻƳǇŞǘŜƴŎŜǎ ŘŜ ǎŜǎ ǎŀƭŀǊƛŞǎ
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1

EXCEDENT BRUT 
5Ω9·t[hL¢!¢Lhb

VALEUR AJOUTEE

Valeurs extra financières

Les parties prenantes se PARTAGENTalors la Valeur Ajoutée ainsi créée

Fournisseurs : 
marge réalisée sur 

la prestation fournie

Salariés
Rémunération

Etat
Collecte 
ŘΩƛƳǇƾǘǎ

Entreprise elle-même : 
les investissements

Actionnaires
Dividendes et plus value

Financeurs
Intérêts des emprunts

Clients
Consommation

Société civile
Consommation

Revenus, Qualité de vie

¦ƴ ǇŀǊǘŀƎŜ ǉǳƛ ǊŞǇƻƴŘ Ł ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ
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Ce qui renvoie à la questionŘΩǳƴ
« partage de la richesse» créée
dans les entreprises entre les
partiesprenantes.

Unequestiondepuistoujours :

« Ence qui concerneles partages,
tout le monde est ŘΩŀŎŎƻǊŘǉǳΩƛƭǎ
doivent se faire selon le mérite de
chacun,mais on ne ǎΩŀŎŎƻǊŘŜpas
communémentsur la nature de ce
mérite »

Aristote

1
Et la question est de savoir comment répartir équitablement cette 
richesse ainsi créée
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[ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ 
pour de la création de valeur à long terme

Partie

2

Å LΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Υ ǳƴ ōƛŜƴ ƻǳ ǳƴ ƳŀƭΣ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ

Å Qui dit « investissements», dit «rentabilité des investissements»

Å Ce ǉǳƛ ǇƻǎŜ ƭŀ ǉǳŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇƭŀŎŜ ŘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƘǳƳŀƛƴΣ Ǉƭǳǎ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜƳŜƴǘ 
mesurable

Å Mais également de la place de la Recherche & Développement

Å Les sources de financement des investissements : actionnaires et partenaires financiers

Å[Ω9ǘŀǘ, partie prenante à la création et au partage de la valeur ajoutée

Å Le financementpar la collectivité du développementde la compétitivité à travers le CICEet la
baissedeƭΩƛƳǇƾǘsur lesbénéfices

Å LBO et effet de levier pour maximiser la rentabilité financière des actionnaires

Å Ou ŜƳǇǊǳƴǘ ǎƻǳǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜΣ ǉǳƛ ƳŜǘ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ζsous pression»

Å La croissance externe : un investissement «clé en mains», rarement sans conséquences sur 
ƭΩŜƳǇƭƻƛ

Å Les ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Υ ǳƴ ǎǳƧŜǘ ŀǳ ŎǆǳǊ Řǳ ŘƛŀƭƻƎǳŜ ǎƻŎƛŀƭΣ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ pérenne
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2[ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Υ ǳƴ ōƛŜƴ ƻǳ ǳƴ ƳŀƭΣ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ

Χ tƻǳǊ ǊŞǇƻƴŘǊŜ Ł ǳƴŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ

Å Défensive,en vuede préserversacompétitivitéet saplacesur le marchéet/ou saprofitabilité
Å OuOffensive,pour sedévelopperet améliorersapositionsur le marchéet/ou saprofitabilité
Par deƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴhorizontaleou verticale,ou par des investissementsde diversificationou encore
ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ

5Ŝǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ƴŀǘǳǊŜǎΧ

Å Investissementsincorporels,dansƭΩŀŎƘŀǘde brevets,de fondsde commerce,dansla R&D,
Å Investissementscorporels,parƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴdematériels
Å InvestissementsfinanciersparƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ

Χ vǳƛ ǇƻǳǊǎǳƛǾŜƴǘ ŘŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ǇǊƻǇǊŜǎΧ

Å RenouvellementdeƭΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘpour maintenirle potentiel productif
Å ModernisationdeƭΩŞǉǳƛǇŜƳŜƴǘpour gagneren compétitivitéou productivité
Å Expansionpour accroitrele potentiel deƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ
Å Innovationpour créerde nouveauxmarchésΧ
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2Qui dit «investissements», dit « rentabilité des investissements»

Un investissementconstitue toujours une sortie de trésorerie. vǳΩŜƭƭŜsoit financéeparƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ
lui-même(par un apport en capitalou par le bénéficedégagéparƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜύou par lesbanqueset
investisseursfinanciers,chaque investissementse doit de dégagerà court ou moyen terme de la
trésorerieŘΩǳƴmontant au moins équivalent à la sortie de fonds initialeΧet plus, voire beaucoup
plusou beaucoupplusvite ou très vite, selonla rentabilité attendue.

S
o

rt
ie

 d
e

 f
o
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s 
in
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a

le

Trésorerie nette générée 
ǇŀǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ

Année 
0

Année 
1

Année 
2

Année
3

Année 
4

Å Quelretour financierattendu deƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ?

Å Quelmontant ?
Å Dansquel délai?

Å Un investissement sur le long terme, ou une
rentabilité à court terme exigée par les
actionnairesou lesfinanceurs?

En principe, les investissements génèrent plus de 
ǾŀƭŜǳǊ ŀƧƻǳǘŞŜ ǉǳΩƛƭǎ ƴΩŜƴ ŎƻƴǎƻƳƳŜƴǘ
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2
Ce qui pose la question de la place de «ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎƻŎƛŀƭ», plus 
difficilement mesurable

Un investissement dans : 
Å Le développement des compétences
Å La motivation par : 

Å La reconnaissance et la rémunération
Å [ΩŀǳǘƻƴƻƳƛŜ Ŝǘ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ
Å [Ŝ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ Ŝǘ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴƴŜƭΧ

Å [ΩŞǉǳƛƭƛōǊŜ vie privée / vie professionnelle
Å Le bien être au ǘǊŀǾŀƛƭ Ŝǘ ƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ 
ǘǊŀǾŀƛƭΧ

Permet :
Å Des gains de productivité
Å [Ŝ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ
Å [ŀ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀōǎŜƴǘŞƛǎƳŜ Ŝǘ ŘŜ ǎƻƴ ŎƻǶǘ
Å La réduction du turn over, conduisant à des gains sur les 
ŎƻǶǘǎ ŘŜ ǊŜŎǊǳǘŜƳŜƴǘΣ ŘΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ŦƻǊƳŀǘƛƻƴΧ

Création de valeur

« Investissement social»
=> excellence des processus => satisfaction des clients 

=> performance financière

INVESTIR DANS SES SALARIES

Les pratiques de valorisation des entreprises
accordent désormaisune place significativeà la
« valeur » des salariés,avec leurs compétences,
leurs expériences, leurs motivations et leurs
cultures, qui constituent un ensemble unique,
différenciantƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜde sesconcurrents.

l'entreprise est un lieu de formation et
d'investissement. Il ne ǎΩŀƎƛǘpas uniquement de
chercher à « attirer, développer et retenir des
talents », mais de ǎΩƛƴǘŞǊŜǎǎŜǊà ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜdes
collaborateurs.

Cfpartie 4 pour plus de détails
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2Mais également de la place de la Recherche & Développement

La fonction Recherche& Développement regroupe ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜdes processusqui, partant de la recherche
fondamentale ou ŘΩǳƴŜinvention, assurent sa faisabilité industrielle. Il ǎΩŀƎƛǘdonc de ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜdes étapes
permettant depasserdu laboratoirede rechercheà la productionindustrielleen usine.

Å Sur le plan de la production, la fonction
R&D va améliorer ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛǘŞde la
productionƭƻǊǎǉǳΩƛƭǎΩŀƎƛǘŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴde
procédés. Pour autant, elle peut créer des
contraintessupplémentairesquandil ǎΩŀƎƛǘ
ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴde produits.

Å Sur le plan commercial, la Recherche&
Développementvapermettre àƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ
de différenciersonoffre et de créerplusde
valeurpour le client.

Å Sur le plan stratégique, la fonction R&D
permet à ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜde développer sa
spécificité et de se différencier des
concurrents.

LaR&D: un pari surƭΩŀǾŜƴƛǊqui nécessitede mobiliser
desmoyensfinanciers

Sur le plan financier, la fonction Recherche &
DéveloppementreprésenteŘΩŀōƻǊŘun coût. Il ǎΩŀƎƛǘ
ŘΩǳƴinvestissement dont les résultats seront
aléatoires. En revanche, si ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴest une
réussite, la trésorerie généréede cet investissement
pourƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜseraplusélevée.
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2Les sources de financement des investissements

Apports de trésorerie par les actionnaires, 
en capital ou sous forme de prêt

Autofinancement 
ƎŞƴŞǊŞ ǇŀǊ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ

Recettes 
encaissées

Charges
décaissées

Capacité 
ŘΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ

Remboursement 
des emprunts

Dividendes versés 
aux actionnaires

Autofinancement 
net

Emprunts

Financement des investissements
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2
OnconnaitƭΩ9ǘŀǘcollecteurŘΩƛƳǇƾǘǎcalculéssur la richessecrééepar lesentreprises,avec
notammentƭΩƛƳǇƾǘsur les bénéfices,collecté auprès des entrepriseset la Taxesur la
ValeurAjoutée,collectéeauprèsdesconsommateurs.

Mais la politique fiscalemise en placepar les Gouvernementssuccessifspermet àƭΩ9ǘŀǘ
ŘΩşǘǊŜaussipartie prenante dans le financement des investissements,et donc dans la
création de valeur, à travers notamment le Crédit ŘΩLƳǇƾǘCompétitivité Emploi , le
CréditŘΩLƳǇƾǘRechercheet le CréditŘΩLƳǇƾǘInnovation

[Ŝ /ǊŞŘƛǘ ŘΩLƳǇƾǘ wŜŎƘŜǊŎƘŜ 

Le crédit d'impôt recherche (CIR) est une
mesurede soutien aux activitésde recherche
et développement(R&D)desentreprises,sans
restrictionde secteurou de taille.
Sont couvertes par le CIR, les activités de
recherchefondamentaleou appliquée et les
activités de développement expérimental
(prototypes ou installations pilotes), quel
qu'ensoit le domaine.

Letaux du crédit d'impôt rechercheestde :
- 30 % pour les dépenses de recherche

jusqu'à100millions d'euros(ou50%dans
lesdépartementsd'outre-mer),

- 5 %au-delà.

LecréditŘΩƛƳǇƾǘinnovation(CII)est une mesure
fiscaleréservéeaux PME. Cesdernièrespeuvent
bénéficierŘΩǳƴcréditŘΩƛƳǇƾǘde 20 % (ou 40 %
dans les départements d'outre-mer) des
dépenses,plafonnéesà 400000ϵ, nécessairesà
la conception et/ou à la réalisation de
prototypesouŘΩƛƴǎǘŀƭƭŀǘƛƻƴǎpilotesd'un produit
nouveau(hors phasede mise en production). Il
neǎΩŀƎƛǘdonc pasde R&Dau sensstrict. Le fisc
exige notamment que le prototype ou
ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀǘƛƻƴpilote présente des performances
supérieures sur le plan technique, des
fonctionnalités, de ƭΩŜǊƎƻƴƻƳƛŜou de
ƭΩŞŎƻŎƻƴŎŜǇǘƛƻƴpar rapport aux produits
commercialiséspar vosconcurrentsà la date de
début destravaux.

La recherche fondamentale
consiste en des travaux
expérimentaux ou théoriques
entrepris principalement en vue
ŘΩŀŎǉǳŞǊƛǊde nouvelles
connaissancessur lesfondements
des phénomènes et des faits
observables,sans envisagerune
application ou une utilisation
particulière.

La rechercheappliquée consiste
en destravauxoriginauxentrepris
en vue ŘΩŀŎǉǳŞǊƛǊdes
connaissances nouvelles,
conduits vers un but ou un
objectif pratiquedéterminé.

Le développement expérimental
consisteen destravauxmenésde
façon systématique fondés sur
des connaissances existantes
obtenuespar la rechercheet/ou
ƭΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜpratique, en vue de
lancer la fabricationde nouveaux
matériaux,produitsou dispositifs,
ŘΩŞǘŀōƭƛǊde nouveaux procédés,
systèmes et services ou
ŘΩŀƳŞƭƛƻǊŜǊsubstantiellement
ceuxqui existentdéjà

[Ŝ /ǊŞŘƛǘ ŘΩLƳǇƾǘ LƴƴƻǾŀǘƛƻƴ

[Ω9ǘŀǘΣ ǇŀǊǘƛŜ ǇǊŜƴŀƴǘŜ Ł ƭŀ ŎǊŞŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŀǳ ǇŀǊǘŀƎŜ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŀƧƻǳǘŞŜ
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2
Le financement par la collectivité du développement de la
compétitivité à traversle CICEet la baissedeƭΩƛƳǇƾǘsur lesbénéfices

[Ŝ /ǊŞŘƛǘ ŘΩLƳǇƾǘ /ƻƳǇŞǘƛǘƛǾƛǘŞ 9ƳǇƭƻƛ ό/L/9ύ

Le CICEa pour objet le financementdeƭΩŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴde la compétitivité
des entreprises. La compétitivité doit être entendue au sens large :
investissements matériels ou immatériels, prospection de nouveaux
marchés,publicité et communication,développementde produits, mais
aussiformation dessalariés,recrutementsetcΧ

En 2016, il représente6% de tous les salairesbruts soumisà cotisations
inférieursà 2,5 fois le SMIC. Dit autrement,dèslorsǉǳΩǳƴsalariéƴΩŜǎǘpas
rémunéré plus de 2,5 fois le SMICannuel, son employeurbénéficieŘΩǳƴ
créditŘΩƛƳǇƾǘde6%. En2017, le taux du CICEpasseà 7%.

Un « CICEAssociation» à compter du 1er janvier 2017: IlǎΩŀƎƛǘŘΩǳƴcrédit
d'impôt sur la taxe sur lessalaires,analogueau CICE,pour les associations
et organismessans but lucratif. Il est calculé sur les rémunérations
inférieuresà 2,5 fois le SMICet sontauxserade4 %.

Tousles ans, le CEdoit être consultésurƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴparƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜdes
sommesreçuesau titre du CICE. Depuisla loi Rebsamen,cette consultation
est incluse dans la consultation relative à la situation économique et
financièredeƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ.

.ŀƛǎǎŜ ŘŜ ƭΩƛƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎ

Le pacte de responsabilité du
Gouvernement prévoit que d'ici à
2020, toutes les entreprises seront
concernéespar la diminution du taux
d'impositionsur lesbénéfices.

ωdès2017pour l'ensembledespetites
et moyennesentreprises(PME),jusqu'à
75 000eurosde bénéfices;

ω en 2018, pour l'ensemble des
entreprises jusqu'à 500 000 euros de
bénéfices;

ω en 2019, pour les entreprises
réalisant un chiffre d'affaires (CA)
inférieur à un milliard d'euros sur
l'ensemblede leursbénéfices;

ω en 2020, pour l'ensemble des
entreprises.

Lamiseen placedu CICErenvoieau constatdeƭΩƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎdesentreprises: insuffisancede marge
ou insuffisancede margeconsacréeauxinvestissements.
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2
LBO et effet de levier pour maximiser la rentabilité financière des 
ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎΧ

Le financement par emprunt des investissements
améliorela rentabilité financièredeƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ(effet de
levier),mais:
Å alourdit leschargesdeƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜpar le paiementdes

intérêts
Å exigeune profitabilité maintenue,voire en croissance,

pour faire face aux échéancesde remboursementde
ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ

Un LBO consiste pour un investisseur à acquérir une
sociétécible,en créantune holdingqui porteraƭΩŜƳǇǊǳƴǘ
nécessaire à ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ. Les capitaux investis par
ƭΩŀŎǉǳŞǊŜǳǊsont limités.
Lasociétécible sedoit par la suite de générerun résultat
suffisant pour remonter à sa société mère holding les
dividendes suffisants pour faire face aux échéances
ŘΩŜƳǇǊǳƴǘǎΣlimitant ŘΩŀǳǘŀƴǘla capacité
ŘΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘde la sociétéachetée.

Avantagemalgrétout du LBO: la sociétécibleexploitante
étant tenue ŘΩŀŦŦƛŎƘŜǊdes bénéfices à distribuer, les
salariésperçoiventde la participationauxbénéfices

/ƻƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞ ƘƻƭŘƛƴƎ

Apports de 
capitaux par les 
actionnaires : 

10

Emprunt : 

90

Acquisition de la société cible : 100

Exploitation de la société cible, 

qui génère 16 de résultat annuel

Remontée de dividendes à la holding : 
16 par an,

servant au paiement des intérêts 
et au remboursement de ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ

!ǳ ǘŜǊƳŜ ŘŜ с ŀƴǎΣ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ Ŝǎǘ ǊŜƳōƻǳǊǎŞΦΦΦet 
ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŀ ŀŎƘŜǘŞ мл ǳƴŜ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǉǳƛ Ǿŀǳǘ мллΣ 
et qui désormais lui rapportera au moins 15 par an 

{ŎƘŞƳŀ ǎƛƳǇƭƛŦƛŞ ŘΩǳƴ [.h
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2Χ hǳ ŜƳǇǊǳƴǘ ǎƻǳǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜΣ ǉǳƛ ƳŜǘ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ζsous pression»

GareauxtauxŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘtrop importants

Les investissementssont nécessairespour assurer,à minima le maintien de ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜsur son
marché. Mais ƭΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘdégagé par ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜet les capitaux disponibles auprès des
actionnairessontsouventlimités.

LerecoursàƭΩŜƳǇǊǳƴǘest alorsnécessaire,un emprunt obtenu parfoissur la baseŘΩǳƴbusinessplan
ambitieux. Or, si le cashgénérépar la suite parƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜest insuffisant,en casde non atteinte du
businessplan par exempleou lorsquele marché« se retourne »,ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜpeut se retrouver dans
unesituationpréoccupante,ne pouvantfaire faceà seséchéancesŘΩŜƳǇǊǳƴǘ. Unerenégociationde la
dette, accompagnéeŘΩǳƴŜrestructurationestalorsenvisagée.

A noter : 

[Ŝ ǘŀǳȄ ŘΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǊŜƴǾƻƛŜ Ł ƭŀ ǉǳŜǎǘƛƻƴ Řǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ 
ǇŞǊŜƴƴƛǘŞ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǇŀǊ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŜǎ ǇǊŜƴŀƴǘŜǎΣ Ŝǘ ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ
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2La croissance externe : un investissement «clé en mains», rarement 
ǎŀƴǎ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜǎ ǎǳǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛ

La recherchede croissancede ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜpose la question de sa modalité : croissance
interne (organique) ou croissanceexterne, par acquisition de nouvelles entreprises,
établissementou activitésdéjàexistantes. Lacroissanceexterneprendla forme de prisede
participation,de fusionabsorption,ŘΩŀǇǇƻǊǘǎpartielsŘΩŀŎǘƛŦǎΧ

Parla croissanceexterne,lesactionnairesrecherchent:

Å le développementrapidedeƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜouƭΩƛƳǇƭŀƴǘŀǘƛƻƴsurun nouveaumarché

Å la réductiondu nombrede concurrents

Å ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴrapidedesressourceset descompétencessupplémentairesà l'entreprise

Å unediversificationpar lesproduits/servicesdeƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜacquiseΧ

Maisaussi:

Å dessynergiesavecƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜcible

Å deséconomiesŘΩŞŎƘŜƭƭŜΣnotammentpar le regroupementde certainesfonctions

Avecsouventpour conséquences:

Å une restructuration, avecou sanslicenciementsou départsde salariés

Å une harmonisationsocialenécessaire(rémunération,accordsŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣconditions
de travailΧ)

Å une productivité et une rentabilité exigées,comptetenu du cout deƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴavecle
risqueque lessynergies/ économiesattenduesne seréalisentpas

Le CE est 
obligatoirement consulté 

sur les projets de 
croissance externe

Le CE et le CHSCT sont  
obligatoirement consultés 

sur les conséquences 
organisationnelles des 
projets de croissance 

externe
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2
Les ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Υ ǳƴ ǎǳƧŜǘ ŀǳ ŎǆǳǊ Řǳ ŘƛŀƭƻƎǳŜ ǎƻŎƛŀƭΣ ǇƻǳǊ ǳƴŜ 
création de valeur pérenne

tƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ŘŜ wϧ5 
Ŝǘ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ

Å {ǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ
Å tƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ 
ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ

Å Financement et rentabilité exigée des 
investissements

Å /L/9 Ŝǘ /Lw Χ
Å La place du capital humain dans la 
ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ

C.E. / C.C.E. / D.S.

D.P. / CHSCT/ D.S.

Conséquences organisationnelles et 
sociales des investissements

Å Endettement et recherche de productivité
Å Mobilités professionnelles et géographiques
Å Introduction de nouvelles technologies
Å Innovation et développement des 

compétences
Å LƴƴƻǾŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƛƳǇŀŎǘǎ ǎǳǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛΧ
Å Croissance externe et conséquences des 
ǎȅƴŜǊƎƛŜǎ ǎǳǊ ƭΩŜƳǇƭƻƛ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ 
ǘǊŀǾŀƛƭΧ
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Le fournisseur : partie prenante de la création de valeur 
La problématique de la sous-traitance

Partie

3

Á Sous-traiter,ŎΩŜǎǘvariabiliserleschargespour réduirele risquefinancierdeƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜdonneuse
ŘΩƻǊŘǊŜ

Á Sous-traiter,ŎΩŜǎǘmaximiserle bénéfice,lorsquele rapport de forceestdéséquilibréΧ

ÁΧcequi peut conduireau non respectde la législationsocialechezle sous-traitant, en susde le
fragiliseréconomiquement

ÁΧce qui poseaussila questionde la responsabilitésociétaledu donneurŘΩƻǊŘǊŜΣnotamment
lorsde la sous-traitanceoffshore

ÁΧou encore la perte du savoir-faire chez le donneurŘΩƻǊŘǊŜΣet in fine de la valeur ajoutée,
ƧǳǎǉǳΩŁƭΩƛƴǾŜǊǎƛƻƴdu degréde dépendance.

Á Celadoit conduireà une nouvellerelation achat,avecune valeurajoutéepartagée,qui viendrait
réduire, voir supprimer,le déséquilibreentre la coût de la sous-traitanceet le coût interne des
salariés.

Á La sous-traitance : un sujet auŎǆǳǊdu dialoguesocial,pour une création de valeur partagée
équitablementsur le longterme.
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3
Sous-traiter, ŎΩŜǎǘ variabiliserles charges pour réduire le risque financier 
ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘƻƴƴŜǳǎŜ ŘΩƻǊŘǊŜ

Charges fixes

Volume

Prix

Charges fixes

Volume

Prix

SOUS-TRAITANCE

Quantité minimale à vendre 
pour générer du bénéfice

Quantité minimale à vendre 
pour générer du bénéfice

AVANT

APRES

Lasous-traitance permet de réduire le risque économique,en variabilisantles charges,ce
qui aboutit à baisserle « point mort »,ŎΩŜǎǘ-à-dire à générerplus tôt du bénéficeavecune
quantitémoindrevendue.




