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Introduction Générale

I Le Triptyque Financier Hoételier

Dans l'industrie hételiere, la performance d'un établissement ne se résume pas a l'occupation de
ses chambres ou a la beauté de ses espaces. Le véritable succés réside dans la rentabilité
economique et la solidité de ses fondations. Pour le Directeur Financier (Chief Financial Officer -
CFO | DAF), la maitrise des états financiers n'est pas un exercice de comptabilité pour

I'administration fiscale, c'est I'outil de pilotage supréme du Comité de Direction.

L'analyse financiére repose sur un triptyque fondamental : Le Bilan (La photographie du
patrimoine), le Compte de Résultat ou P&L (Le film de la performance), et I'Etat des Flux de
Trésorerie (La vérité du Cash). Ces trois documents sont liés de maniére indissociable. Une

excellente performance dans le P&L peut cacher une mort imminente par manque de trésorerie.

Le Cadre de I'HGtellerie Mondiale : L'USALI

L'hétellerie dispose d'une particularité unique : un format comptable standardisé mondialement, le
"Uniform System of Accounts for the Lodging Industry” (USALI). Malitriser cette norme est

obligatoire pour échanger avec les investisseurs et se comparer a la concurrence.

~

L'Objectif de cette Masterclass : Nous allons vous former & "lire entre les lignes" des
états financiers. Vous apprendrez a interpréter un Bilan pour évaluer les besoins en
rénovation (CAPEX), a décomposer un P&L USALI pour chasser les pertes de marges dans
vos départements, et a auditer votre Cash Flow pour éviter les faillites liées au décalage de
paiement (BFR). Nous utiliserons des exemples concrets, évalués en Dirhams (MAD), pour

ancrer cette théorie dans votre réalité locale.

Sur les 20 prochaines pages, nous transformerons ces tableaux complexes en de véritables cartes

de navigation stratégique pour garantir la profitabilité de votre établissement.



Module 1 : Le Bilan (Balance Sheet)

I Comprendre I'Actif (Assets)

Le Bilan est la "photographie” du patrimoine de I'hétel a un instant T (généralement le 31 décembre
de chaque année). Il se divise en deux colonnes : ce que I'h6tel possede (L'Actif) et ce qu'il doit (Le
Passif). En tant que CFO, votre analyse de I'Actif détermine la capacité de I'hétel a générer des

revenus futurs.

L'Actif Inmobilisé (Non-Current Assets)

L'hétellerie est une industrie a forte intensité capitalistique. C'est ici que réside la majorité de la

valeur.

* Immobilisations Corporelles : Les "Murs" de [I'hétel (si vous étes propriétaire), les
équipements de cuisine, les systemes de climatisation, et le mobilier (FF&E - Furniture, Fixtures
& Equipment).

L'analyse du DAF : La valeur comptable de ces biens diminue chaque année (Amortissements).
Si cette valeur est trop faible (Asset "vieillissant”), I'h6tel perdra son Pricing Power face a la

concurrence.

* Immobilisations Incorporelles : Les licences informatiques (PMS, CRM) ou la valeur d'une

marque (Fonds de commerce).

L'Actif Circulant (Current Assets)

Ce sont les éléments liquides ou destinés a I'étre en moins d'un an.

1. Les Stocks (Inventories) : La cave a vin, les produits de nettoyage, les denrées alimentaires
(F&B).
Le contréle du DAF : Un stock trop élevé (ex: 500 000 MAD de vins dormants) est un "cash"

immobilisé qui ne travaille pas.

2. Les Créances Clients (Accounts Receivable) : L'argent que les agences de voyage ou les

entreprises B2B vous doivent. C'est le nerf de la guerre.



3. La Trésorerie (Cash) : Les soldes bancaires positifs de I'hétel.

La Dualité : Asset Heavy vs Asset Light

La structure de I'Actif de votre Bilan définit le modeéle de votre hoétel. Un Bilan "Asset
Heavy" (Propriétaire des murs) affichera des actifs immobilisés colossaux (souvent des
centaines de millions de MAD). Un Bilan "Asset Light" (Contrat de Management) affichera
des actifs trés faibles, car I'hdtel n'appartient pas a l'opérateur, qui ne posseéde que des
créances (Commissions de gestion). La lecture du Bilan change radicalement selon ces

deux modeéles.



Module 2 : Le Bilan (Balance Sheet)

I Le Passif et le Financement (Liabilities & Equity)

La colonne de droite du Bilan, le Passif, expligue comment I'hotel a financeé tout ce qu'il possede a
I'Actif. C'est le royaume du risque financier pour le CFO. L'analyse du passif permet d'évaluer la

solvabilité de I'établissement a court et long terme.

Les Capitaux Propres (Equity)

C'est l'argent qui "appartient” aux propriétaires ou actionnaires.

* Le Capital Social : Les fonds injectés lors de la création de I'nétel.

* Les Réserves et les Résultats Non Distribués (Retained Earnings) : Les bénéfices des
années précéedentes (Net Income) qui ont été réinvestis dans I'nétel plutdét que d'étre versés en

dividendes. Une réserve forte prouve une gestion prudente.

Le Passif Exigible (Les Dettes / Liabilities)

1. Dettes a Long Terme (Long-Term Liabilities) : Les emprunts bancaires structurants (ex:
Hypotheque sur I'hétel). Cet argent sert a financer I'Actif Immobilisé (Les travaux). L'échéance

de remboursement dépasse un an.

2. Dettes a Court Terme (Current Liabilities) : Ce que vous devez payer dans les 12 prochains
mois.
o Dettes Fournisseurs (Accounts Payable) : L'argent d0 au boulanger, au blanchisseur, aux

agences de marketing.
o Dettes Fiscales et Sociales : TVA a reverser, cotisations salariales.

> Produits Constatés d'Avance (Deferred Revenue) : Un compte vital en hétellerie. Un
acompte (Deposit) de 50 000 MAD versé par un client pour un mariage dans 6 mois n'est
pas un chiffre d'affaires. C'est une dette envers le client (passif) jusqu'a ce que le service

Soit exécuté.



Le Levier Financier (Leverage) : L'hotellerie utilise massivement la dette. Le CFO surveille
le ratio Dette / Capitaux Propres. Si la dette est trop forte, la moindre baisse de chiffre
d'affaires (ex: annulation de vols, crise) empéchera I'nétel de payer les intéréts bancaires.
Cependant, une dette "saine" permet d'investir massivement (Rénovations) sans mobiliser

le "cash" des propriétaires. L'optimisation du passif est un art de funambule.



Module 3 : Le Compte de Résultat (P&L)

I La Norme USALI (Uniform System of Accounts)

Le Compte de Résultat (P&L - Profit and Loss Statement) est le film de l'année. Il calcule la
rentabilité de I'hétel sur une période donnée en soustrayant les charges des revenus. Mais
I'nétellerie mondiale ne lit pas un P&L de maniere "classique"” ; elle utilise une norme stricte :
'USALIL.

La Philosophie de I'USALI (11th Edition)

Le but de I'USALI n'est pas fiscal, il est managérial. || découpe I'hétel en "Départements" pour

identifier précisément qui crée de la valeur et qui la détruit.
L'USALI sépare le P&L en deux grandes sections (Opérations vs Support) :

* Operating Departments (Centres de profit) : Hébergement (Rooms), Restauration (F&B),

Spa, Golf. Ces départements générent des revenus directs.

* Undistributed Operating Expenses (Centres de colits) : Administration (A&G), Ventes &
Marketing (S&M), Maintenance (POMEC). Ces départements ne vendent rien directement,

mais consomment des ressources pour faire fonctionner I'hétel.

La Cascade du Profit (Profit Flow)

La lecture du P&L USALI se fait de haut en bas (Top to Bottom) :

1. Total Operating Revenue (Revenu Total) : La somme de tous les chiffres d'affaires des

départements (Rooms + F&B + Other). C'est la Top Line.

2. Total Departmental Profit : On soustrait de ces revenus les codts directs des départements

(Salaire des cuisiniers pour le F&B, savon pour I'hnébergement).

3. GOP (Gross Operating Profit) : On soustrait ensuite les Undistributed Expenses (Facture
d'électricité, salaire du DG, frais de publicité). Le GOP est l'indicateur d'évaluation ultime du

management de I'hotel.



4. Net Income (Résultat Net) : On déduit enfin les codts "non-opérationnels" (Taxes,

Amortissements, Intéréts bancaires), controlés par les propriétaires.

L'Intelligence de la Data USALLI

Le DAF ne présente pas un CA global de "10 Millions MAD". Il expliqgue que "Les chambres
ont généré 7 Millions MAD (Marge de 80%), et le F&B 3 Millions MAD (Marge de 20%)".
L'USALI empéche les mauvais départements de se "cacher" derriere les bonnes

performances globales de I'hétel. Chaque manager est comptable de sa propre marge

départementale.



Module 4 : Analyse des "Departmental

Profits"

I L'Examen des Centres de Profit (Rooms & F&B)

La premiere partie de la lecture du P&L USALI consiste a évaluer les marges directes de vos
départements (Departmental Profit). Le DAF s'assure que le "Co(t des Ventes" (Cost of Sales) et la

masse salariale (Payroll) spécifique a chaque pble sont sous contrdle.

1. Le Département Hébergement (Rooms Division)

C'est le moteur financier de I'n6tel. Sa marge de profit est vitale.

* Les Revenus : La vente des nuitées (incluant le No-show et les frais de Late Check-out).

* Les Dépenses Directes : Le "Payroll" (Salaires des réceptionnistes, des femmes de chambre),
le linge (Laundry), les produits d'accueil (Amenities), et surtout les Commissions (les 15% a

20% versés a Booking.com ou aux agences de voyage).

* Le Ratio Cible (Rooms Profit Margin) : Un hotel performant doit dégager entre 70% et 80%
de marge départementale sur I'hébergement. Si ce ratio est a 60%, le DAF alerte : la

dépendance aux OTAs (Commissions) est trop forte ou I'hotel est en sureffectif a la réception.

2. Le Département Food & Beverage (F&B)

Le département le plus complexe. Beaucoup de revenus, mais des colts massifs.

* Les Revenus : Restaurant, Room Service, Banquets, Minibar.

* Les Dépenses Directes (Prime Costs) : Le Cost of Sales (Colt des matieres premiéres

achetées : Viande, Vin) et la Masse Salariale F&B (Cuisiniers, Maitres d'hétel).

* Le Ratio Cible (F&B Profit Margin) : Cette marge est bien plus faible. Elle varie entre 15% et

35% (si I'notel a une forte activité Banquets/MICE, tres rentable).

10



Le Cas Particulier du "Food Cost" : Le DAF scrute le ratio "Food Cost" (Colt de la
nourriture achetée / Chiffre d'affaires Nourriture). Ce ratio doit se situer autour de 28% a
32%. S'il monte a 40%, il y a urgence (Fuite, vol, gaspillage en cuisine ou portions mal
calibrées). Le DAF force le Chef a revoir ses fiches techniques. Ce n'est pas qu'une

guestion de cuisine, c'est de l'ingénierie financiere.
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Module 5 : Les "Undistributed Expenses" et
le GOP

I L'Evaluation du Management Hételier

Une fois les marges des départements (Rooms et F&B) cumulées, le DAF passe a l'analyse des
charges indirectes de I'nétel (Les Undistributed Operating Expenses). Ce sont les frais généraux

nécessaires pour faire tourner le navire.

Analyse des Centres de Colits (Support Centers)

1. A&G (Administration & General) : Salaires de la Direction, des Ressources Humaines, de la
Finance, et les frais bancaires (Carte de crédit). Le DAF veille & ce que ces codts ne dépassent

pas 8% a 10% des revenus totaux. Si la structure administrative est trop lourde, I'nétel s'étouffe.

2. Sales & Marketing (S&M) : Salaires de I'équipe commerciale, budget des publicités Google,
participation aux salons. Le DAF doit s'assurer que ces colts (souvent autour de 4% a 6%)
génerent un retour sur investissement direct (ROI) et ne sont pas juste des "dépenses

d'image".

3. POMEC (Property Operations, Maintenance, and Energy Costs) : Salaires des techniciens,
contrats de maintenance (Ascenseurs), et 'Energie (Electricité, Eau). Les colts de I'énergie

échappent souvent au contréle de I'h6tel. Le DAF les surveille "Par chambre occupée” (CPOR).

Le Juge de Paix : Le GOP (Gross Operating Profit)

La ligne la plus scrutée du P&L. GOP = Total Departmental Profit - Undistributed Expenses.

* Le GOP mesure l'efficacité pure du Directeur Général (GM) et de son équipe. Il prouve la
capacité a générer du chiffre d'affaires tout en contrélant les charges variables et fixes de

fonctionnement.

* Le GOP Margin : Un hétel urbain performant vise une marge GOP entre 35% et 45%. S'il s'agit
d'un Resort d'ultra-luxe (avec beaucoup d'employés et d'espaces verts), la marge peut

descendre autour de 30%.
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Le "Flow-Through" (Taux de Conversion en Profit)

C'est l'indicateur d'excellence du P&L. Si le Chiffre d'Affaires a augmenté de 1 Million MAD
cette année, combien de ce million s'est transformé en Profit (GOP) ? Si le GOP n'a
augmenté que de 300 000 MAD, le Flow-Through est de 30%. Cela signifie que 70% de la
croissance a été mangée par l'augmentation des codts (Intérim, gaspillage). Les
propriétaires exigent souvent un Flow-Through de 50% a 60% pour valider un "Bon" mois de

gestion.
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Module 6 : P&L - EBITDA et Résultat Net

I Sous la Ligne de Flottaison (Below the GOP)

Le Directeur de I'nétel (GM) arréte sa lecture du P&L au GOP. Mais le Directeur Financier (CFO) et
les Propriétaires (Owners/Asset Managers) regardent plus bas. C'est la zone des "Non-Operating

Income and Expenses" (Charges non liées a I'exploitation directe).

Les Management Fees (Frais de Gestion)

Si I'n6tel n'est pas indépendant, il est géré par une grande marque (ex: Marriott, Hilton) via un

"Management Contract" (HMA). Le groupe hételier préléve ses honoraires juste apres le GOP.

* Base Fee : Un pourcentage garanti (ex: 2% du Chiffre d'Affaires).

* Incentive Fee : Un pourcentage (ex: 10%) calculé sur le GOP, pour encourager le groupe a

dégager des bénéfices et non pas seulement du volume.

L'EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization)

L'indicateur absolu pour la valorisation de I'hnétel. (Appelé parfois NOI - Net Operating Income dans

l'immobilier).
* On soustrait du GOP les honoraires de gestion, les loyers (si bail), 'assurance du batiment et
les taxes fonciéres.

« L'EBITDA refléte la trésorerie brute générée par l'actif avant de payer la banque et I'Etat. C'est
sur cet indicateur que les investisseurs calculent la valeur de revente de I'hétel (La Méthode

des Multiples).

Du Résultat Avant Impots au Résultat Net

1. Intéréts (Interest Expense) : Le colt de I'emprunt bancaire (La Dette). Si la dette est trop

lourde, tout 'EBITDA servira a payer les intéréts, laissant I'entreprise exsangue.

2. Dépréciation | Amortissements : L'usure comptable de I'actif (Non-cash expense).

14



3. Impéts sur les Sociétés (Income Taxes) : Ce qu'il faut verser a I'Etat (L'IS).

4. Résultat Net (Net Income) : La derniére ligne. C'est le profit final, disponible pour étre distribué

en dividendes aux actionnaires ou réinvesti dans I'hétel (Retained Earnings).

Le ROle de la "FF&E Reserve" : Dans I'analyse des charges "Below the GOP", le DAF
s'assure qu'une provision comptable (souvent 4% a 5% des revenus bruts) est mise de coté
chagque mois pour le Furniture, Fixtures, & Equipment. Cette réserve est vitale pour financer

les futures rénovations et maintenir la qualité de I'actif sur 10 ans sans avoir a reemprunter.

15



Module 7 : L'Etat des Flux de Trésorerie

I Le "Cash Flow Statement" (La Structure)

Une entreprise peut étre tres rentable sur son Compte de Résultat (P&L) et pourtant faire faillite par
manque d'argent. Le P&L suit une logique de facturation (On enregistre la vente d'un congrés en
janvier), mais si le client ne paie qu'en auvril, il n'y a pas d'argent pour payer les salaires en février.

C'est le role fondamental de I'Etat des Flux de Trésorerie (Cash Flow Statement).

La Vérité de la Trésorerie ("Cash is King")

Le Cash Flow Statement annule toutes les "illusions” comptables (comme les Amortissements, qui
sont des charges qui ne sortent pas d'argent réel de la banque). Il mesure l'argent réel (Le Cash)

qui est entré et sorti du compte en banque de I'h6tel durant la période.

Les 3 Piliers du Cash Flow Statement

Le DAF classe les mouvements de trésorerie en trois grandes familles stratégiques :

1.Le Cash Flow lié a I'Exploitation (Operating Activities - CFO) : L'argent généré (ou
consommeé) par le métier de base de I'hétel (Vendre des chambres et de la restauration, payer

les salaires et les fournisseurs). C'est le coeur de la viabilité.

2.Le Cash Flow lié a I'Investissement (Investing Activities - CFl) : Les sorties de cash
massives pour rénover |'hotel, acheter de nouveaux lits, ou remplacer la climatisation (Les

CAPEX). C'est généralement un flux négatif (sortant).

3. Le Cash Flow lié au Financement (Financing Activities - CFF) : Les mouvements de cash
avec les "Bailleurs de fonds" (La Banque et les Propriétaires). Contracter un nouvel emprunt

(Cash In), payer des dividendes ou rembourser la dette (Cash Out).

16



Le Free Cash Flow (Le Flux de Trésorerie Disponible)

Pour l'investisseur, le chiffre le plus important est le Free Cash Flow (FCF). C'est I'argent
qgu'il reste dans les caisses aprés avoir payé le fonctionnement quotidien de ['hotel
(Opérations) et apres avoir payé les travaux obligatoires pour le maintenir en bon état
(CAPEX). Ce "Cash Libre" sert soit a rembourser la banque, soit & distribuer des dividendes

aux actionnaires.
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Module 8 : Flux de Trésorerie Opérationnels

I La Gestion du BFR Hételier (Working Capital)

La premiere section du tableau de Cash Flow part du Résultat Net de I'h6tel et I'ajuste pour obtenir

le Cash Flow from Operations (CFO). Le DAF traque ici le décalage entre la facturation et

paiement réel. C'est le pilotage du Besoin en Fonds de Roulement (BFR).

Comprendre les Ajustements du BFR

* Les Créances Clients (Accounts Receivable - AIR) : Le Directeur Commercial (DOSM)

le

a

vendu un grand séminaire pour 500 000 MAD a une banque. Le P&L affiche ce revenu, I'h6tel

paie les salaires des extras, mais la banque ne paiera la facture que dans 60 jours.

Impact : L'augmentation des Créances Clients est un flux Négatif dans le tableau (L'argent est

dehors).

* Les Dettes Fournisseurs (Accounts Payable - A/P) : L'hotel achete pour 100 000 MAD de

viandes (Food Cost). La charge est au P&L, mais le DAF a négocié avec le boucher un

paiement a 30 jours. L'h6tel garde le cash dans ses caisses un mois de plus.

Impact : L'augmentation des Dettes Fournisseurs est un flux Positif de trésorerie (C'est un

“crédit" gratuit du fournisseur).

* Les Produits Constatés d'Avance (Advance Deposits) : En hotellerie Leisure, les clients

paient leurs réservations estivales des le mois de mars.

Impact : Ce "Deposit" génére une trésorerie massive immédiate (Flux Positif), alors méme que

le chiffre d'affaires ne sera enregistré au P&L qu'en aodt.

Le Role du DAF face aux Opérationnels

Le DAF doit instaurer une culture de la trésorerie chez les autres managers :

1. Au Directeur Commercial (DOSM) : "Tu ne peux pas accorder des délais de paiement de 90

jours a nos clients Corporate pour gagner des contrats. Cela asseche notre trésorerie. Impose

des acomptes (Deposits) ! "

18



2. Au Chef de Cuisine : "Le stock d'épicerie et de vin a augmenté de 150 000 MAD ce mois-ci.
Ce 'Stock' est de la trésorerie dormante. Utilise tes réserves avant de faire de nouvelles

commandes fournisseurs."

Le BFR Négatif (La force de I'hotellerie) : Les hétels a forte clientéle de passage
(Leisure) sont capables de générer un BFR "Négatif". lls encaissent l'argent du client au
check-out (Jour 0), mais paient leurs fournisseurs a 30 jours, et leurs salariés a la fin du
mois. L'hotel est financé par ses fournisseurs, générant un matelas de liquidités naturel.
L'inverse est vrai pour les hétels tres "B2B/MICE", ou le délai de paiement des entreprises

tue la trésorerie.
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Module 9 : Flux d'Investissement (CFl)

I Le Poids du CAPEX dans la Trésorerie

La deuxieme section du tableau de Cash Flow (Cash Flow from Investing Activities) détaille les
investissements lourds de I'hétel. Un hotel est un actif qui se dégrade chaque jour. S'il ne réinvestit
pas massivement (CAPEX), sa valeur immobiliere s'effondre et son Prix Moyen (ADR) sera

concurrencé par des hotels plus neufs.

Les Composantes du Flux d'Investissement

* L'Acquisition d'Immobilisations (Property, Plant, & Equipment - PP&E) : C'est la sortie de
cash (Cash-out) la plus importante. Il s'agit des sommes payées pour la rénovation des 50
chambres de l'aile Ouest (ex: - 5 Millions MAD) ou l'achat d'un nouveau systeme de

climatisation central (- 1 Million MAD).

* La Vente d'Actifs : Un flux de trésorerie positif (Cash-in) généré si I'hétel revend de vieux

véhicules de courtoisie ou du matériel d'occasion, mais c'est généralement mineur.

La Tension entre Investissement et Liquidité

C'est le grand arbitrage du Comité de Direction.

1. Le Directeur Général et le DOSM demandent de l'argent pour lancer un nouveau concept
culturel de luxe (ex: Un grand lounge décoré de boiseries et de zelliges authentiques) pour

attirer une clientéle Premium.

2. Le DAF regarde le "Cash Flow des Opérations" (Module 8). Si I'hdtel a généré 4 Millions MAD
de Cash Opérationnel cette année, peut-il se permettre de sortir 3 Millions MAD (CAPEX) pour
ce Lounge ? La réponse dépend du "Payback Period" (Temps de retour sur investissement) et

des besoins de remboursement bancaire (Service de la dette).
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La "Réserve de Remplacement” (FF&E Reserve)

Pour éviter qu'un "besoin urgent de rénovation” ne vide les comptes en banque d'un seul
coup et ne mette I'hdtel en faillite (Cash crunch), les banques et les opérateurs imposent de
placer chaque mois 4% ou 5% du Chiffre d'Affaires Brut de I'hétel sur un "compte bloqué"
(Escrow account). Ce "Cash" est spécifiguement sanctuarisé pour financer les Flux

d'Investissement futurs. C'est I'épargne forcée de I'hétel.
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Module 10 : Flux de Financement (CFF)

I La Dette, le Capital et les Dividendes

La derniere section du tableau (Cash Flow from Financing Activities) retrace les mouvements de
trésorerie entre I'hétel, la banque et les propriétaires. C'est ici que I'on vérifie si le modeéle financier

de I'établissement est viable (Est-ce que I'nétel produit assez de cash pour payer son banquier ?).

Les Flux de Trésorerie Entrants (Cash-In)

* L'Emprunt (Proceeds from Debt) : L'h6tel signe un prét bancaire de 20 Millions MAD pour
financer une extension (Création d'un grand Spa). Ce "Cash" arrive sur les comptes de I'hétel

ce mois-ci. (Attention, ce n'est pas un revenu, c'est une dette !).

* L'Apport en Capital : Les actionnaires (Propriétaires) injectent de l'argent de leur poche
(Cash-in) pour sauver ['hdétel pendant une crise (ex: Pandémie) ou pour soutenir son

développement.

Les Flux de Trésorerie Sortants (Cash-Out)

* Le Remboursement du Principal (Debt Repayment) : Attention a lillusion comptable ! Le
paiement du "Capital* de la dette n'apparait pas comme une charge dans le Compte de
Résultat (P&L), il nimpacte donc pas le Bénéfice. Pourtant, ces millions de Dirhams sortent du
compte bancaire chaque mois. C'est le flux de sortie le plus dangereux. S'il n'y a pas de "Cash

Opérationnel” suffisant, I'n6tel est en défaut de paiement.

* Le Versement des Dividendes : L'argent (le bénéfice) qui quitte définitivement I'entreprise
pour rémunérer le Propriétaire. Le DAF doit s'assurer que verser ces dividendes aujourd’hui ne

mettra pas I'hétel en difficulté pour payer les salaires du mois prochain.
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Synthése de I'Analyse du Cash Flow (La Lighe du Bas) : Le DAF additionne les flux des
3 modules (Opérations + Investissements + Financements) pour obtenir la "Variation Nette
de Trésorerie™ (Net Change in Cash). Si le chiffre est positif, le compte en banque de
I'n6tel a gonflé. S'il est négatif, I'n6tel s'est appauvri. Un hotel peut survivre avec un P&L en
perte comptable (a cause des dotations aux amortissements massives), mais un hotel

meurt instantanément s'il est en cessation de paiement (Plus de Cash).
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Module 11 : Les Ratios Clés (Analyse Bilan)

I Liquidité, Solvabilité et Endettement

Les chiffres bruts du Bilan ou du Cash Flow (ex: "Nous avons 5 Millions MAD de dette") ne veulent
rien dire isolément. 5 Millions, c'est beaucoup pour un Riad de 5 chambres, c'est insignifiant pour un
Palace. Le DAF utilise des Ratios d'Analyse Financiére pour comparer I'hétel a la norme du

secteur et rassurer les investisseurs.

Ratios de Liquidité (Le Court Terme)

L'hétel peut-il payer ses factures qui tombent a la fin du mois ?

1. Current Ratio (Ratio de Liquidité Générale) :
Formule : Actif Circulant / Passif a Court Terme.
Analyse : Si le ratio est de 1.5, cela signifie que pour chagque 100 MAD de dette urgente
(Fournisseurs a payer), I'hotel dispose de 150 MAD de liquidités ou d'argent qui va rentrer tres

vite. L'hotel est en sécurité. S'il est inférieur a 1, I'notel frole le découvert bancaire.

Ratios de Solvabilité (Le Long Terme)

L'hétel est-il écrasé par sa dette bancaire ?

1. Debt-to-Equity Ratio (Ratio d'Endettement) :
Formule : Total des Dettes / Capitaux Propres.
Analyse : Les banques regardent ce chiffre. S'il est trop élevé (L'hétel appartient plus a la
banque qu'au propriétaire), I'établissement est vulnérable au moindre choc de marché. Le DAF

doit veiller a "désendetter" I'hotel.

2. DSCR (Debt Service Coverage Ratio) - La Sécurité Bancaire :
Formule : EBITDA (Profit opérationnel) / Service de la Dette (Intéréts + Remboursement du
Capital de I'année).
Analyse : Le ratio de vie ou de mort. Un DSCR de 1.25 signifie que le profit généré couvre

125% du remboursement di a la banque. La banque est sereine. Si le DSCR tombe en
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dessous de 1.0, I'ndtel est en défaut. Le DAF exigera du Directeur Commercial des ventes

immédiates pour sauver le DSCR.

L'Intelligence Financiére du DAF

Ces ratios ne sont pas de la théorie. Lors de la crise du Covid-19, les hbtels avec un ratio
d'endettement faible et beaucoup de liquidités ont pu fermer sereinement pendant des mois.
Ceux qui étaient "Hyper-levierisés" (Trop de dettes, DSCR a 1.05) ont fait faillite en
guelques semaines. Le réle du DAF est de batir la résilience du Bilan pour absorber les

chocs de I'exploitation.
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Module 12 : L'Analyse Croisée

I Le Tableau de Bord du DAF (Connecter les 3 Etats)

Pour piloter un établissement avec justesse, le Directeur Financier ne peut pas lire le P&L, le Bilan
et le Cash Flow séparément. L'intelligence financiére réside dans I'Analyse Croisée. Un chiffre sur

le P&L impacte inévitablement un ratio sur le Bilan.

Le Rapprochement P&L et Bilan (Les Ratios de Rentabilité)

L'objectif des propriétaires n'est pas seulement de faire un grand "GOP" (Marge brute du P&L),
mais de s'assurer que ce profit est suffisant par rapport a I'argent qu'ils ont investi dans I'hotel
(Bilan).

1. ROE (Return On Equity / Rentabilité Financieére) :
Formule : Résultat Net (du P&L) / Capitaux Propres (du Bilan).
Analyse : Si le propriétaire a investi 10 Millions MAD de sa poche, et que I'hnétel dégage 1
Million MAD de résultat net, le ROE est de 10%. C'est l'indicateur supréme du niveau de

rémunération de 'actionnaire par rapport au risque pris.

2. ROA (Return On Assets | Rentabilité Economique) :
Formule : Résultat Net (du P&L) / Total Actif (du Bilan).
Analyse : Mesure l'efficacité avec laquelle I'hétel utilise ses "murs" et ses équipements pour

générer du profit.

Le Rapprochement P&L et Cash Flow

* L'EBITDA to Cash Flow Conversion : C'est la qualité des bénéfices.
Le P&L affiche 5 Milions MAD d'EBITDA. Le DAF croise cela avec le Cash Flow des
Opérations. Si le Cash Flow est seulement de 2 Millions MAD, cela signifie que 3 Millions MAD
de "Profit Théorique" sont bloqués dehors (Les clients Corporate n‘ont pas encore payé les
factures des congres). L'h6tel a un "Bénéfice de Papier”, mais une crise de liquidité. Le DAF

doit durcir les régles de recouvrement.
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La "Big Picture"” pour le Directeur Général : Le DAF est le traducteur de cette
complexité. Lors de la réunion de Direction, il synthétise I'analyse croisée : "Monsieur le
Directeur, nos commerciaux (DOSM) ont fait un excellent mois en signant 20% de CA en
plus (P&L). MAIS, comme ces contrats ont des paiements différés a 60 jours, nos créances
ont explosé (Bilan). Cela asséche notre trésorerie (Cash Flow). Par conséquent, nous ne
pouvons pas payer le lancement de la rénovation (CAPEX) du Spa le mois prochain."” La

stratégie commerciale, financiére et d'investissement est désormais alignée.
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Etude de Cas N°1

I La Chute du GOP dans un Palace (Analyse P&L)

Contexte : L'H6tel "Grand Palace Riviera" (5 étoiles, 200 chambres). Le chiffre d'affaires total (Total
Revenue) bat des records cette année (+10% par rapport a I'an passé). Le Directeur Commercial
(DOSM) est triomphant. Pourtant, le DAF tire la sonnette d'alarme devant le Propriétaire : le GOP
(Gross Operating Profit) a chuté de -4%. La rentabilité est en crise malgré I'abondance de

revenus. Le Directeur Général demande au DAF de trouver la "fuite".

L'Audit USALI du DAF (Décomposition du P&L)

Le DAF ouvre le P&L analytique et décortique les "Departmental Profits" et les "Undistributed

Expenses".

1. Département Hébergement (Rooms) : Le CA a augmenté de 5%. La marge est stable a 75%.

Le probléme n'est pas la.

2. Département Restauration (F&B) : Le CA a explosé de +30% (grace a l'arrivée d'un nouveau
Chef célébre). Mais la Marge F&B a chuté a 5% (contre 20% l'an passe).
Le DAF creuse les "Prime Costs" : Le "Food Cost" est monté a 42% (Le nouveau Chef utilise
des ingrédients hors de prix : Caviar, Truffe) et le "Labor Cost" (Salaires F&B) a crevé le plafond

(trop de maitres d'hétel embauchés pour le service haut de gamme).

3. Frais Généraux (S&M) : Le budget "Sales & Marketing" a augmenté de 40%. Le DOSM a
"acheté" son record de ventes de chambres en payant massivement des campagnes de
publicités digitales trés colteuses.

Le Plan d'Action Stratégique

Le DAF recadre le Comité de Direction (Comex) avec une froideur analytique :

* Au Chef Exécutif : "Le restaurant nous fait perdre de l'argent. Le Food Cost doit redescendre
sous les 30%. Si vos produits nobles sont trop chers, ajustez le Menu Engineering (Augmentez

les prix de vente sur la carte), ou réduisez les portions."
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* Au Directeur Commercial (DOSM) : "La croissance de votre chiffre d'affaires nous codte trop
cher en Cout d'Acquisition (CAC). Vous avez brdlé la marge de I'hétel (Le Flow-Through est

négatif). Baissez le budget publicitaire et privilégiez la fidélisation directe."

Résultat

Trois mois plus tard, la croissance folle du Chiffre d'Affaires s'est calmée (+3%), mais la discipline
imposée par le DAF a restauré les marges opérationnelles. Le GOP remonte au-dessus des
prévisions. L'h6tel a compris la différence absolue entre Générer du Volume (Ventes) et Générer

de la Valeur (Marge nette).
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Etude de Cas N°2

I Crise de BFR suite a des Contrats MICE (Analyse Cash Flow)

Contexte : L'Hotel "Corporate Convention Center" (Urbain). L'équipe "Evénementiel et Banquets" a
fait un travail spectaculaire au premier trimestre, en signant 5 immenses congres (MICE)
d'entreprises internationales pour une valeur totale de 3 Millions de MAD. Le P&L affiche un
bénéfice net retentissant. Fin avril, le Directeur Financier (DAF) informe pourtant le Directeur

Général que I'hétel n'a plus I'argent nécessaire pour payer les salaires (Payroll) du mois.

Le Diagnostic (La Déconnexion P&L / Bilan)

Le DAF sort le Cash Flow Statement (Tableau des flux de trésorerie) et le Bilan pour expliquer la
crise de liquidité.

1. L'Explosion des Créances Clients (Accounts Receivable) : Le DAF démontre que pour
gagner ces 5 immenses congres, I'équipe commerciale (qui voulait signer a tout prix) a cédé
aux conditions des multinationales : "Paiement a 60 jours apres la fin de I'événement”. L'hétel
n‘a pris aucun acompte (Deposit). Le Chiffre d'Affaires de 3 Millions de MAD est inscrit au P&L,

mais dans le Bilan, cet argent est "bloqué" dans la ligne des Créances.

2. La Sortie Opérationnelle (CFO) : Or, pour organiser ces congres, I'hétel a di embaucher des
dizaines d'extras (Intérim) et acheter des centaines de kilos de viande. Les salaires ont di étre
payés en fin de mois. Le Cash est sorti, mais le Cash n'est pas rentré. Le BFR (Besoin en
Fonds de Roulement) a explosé et a asséché la trésorerie.

La Gestion de Crise (Le DAF en Pompier)

Le DAF agit sur deux fronts de maniere implacable :

* En Externe (Le Cash immédiat) : Il négocie avec la banque un "Découvert autorisé" (Ligne de
crédit court terme) pour payer les salaires, moyennant des intéréts lourds. L'erreur des

commerciaux colte de I'argent (Frais financiers).
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* En Interne (Le Verrouillage Commercial) : Le DAF convoque le Directeur Commercial et
impose une nouvelle procédure de "Credit Management" inviolable : "Plus aucun contrat MICE
supérieur a 50 000 MAD ne sera signé sans le versement d'un acompte non remboursable de
50% a la réservation, et de 30% 15 jours avant l'arrivée. L'hétellerie n'est pas une banque de

crédit pour les multinationales."

Résultat

L'équipe commerciale perd quelques contrats face aux clients récalcitrants, mais le DAF a sauvé
I'nétel de l'asphyxie. Le mois suivant, le "Cash Flow Opérationnel” redevient positif. Le DAF a
éduqué les ventes a la réalité supréme : "Un Chiffre d'Affaires n'est réel que lorsqu'il est encaissé

sur le compte en banque.”
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Etude de Cas N°3

I Audit Financier pour I'Acquisition d'un Riad (M&A)

Contexte : Une agence de développement hotelier souhaite acquérir un Riad de charme (25
chambres) au cceur d'une Médina. Le P&L de I'établissement cible, fourni par le vendeur, montre un
excellent Chiffre d'Affaires de 15 Millions MAD et un EBITDA attractif. Le prix de vente demandé est
de 80 Millions MAD (Méthode des multiples). Le Directeur Financier (DAF) de I'agence est chargé

de la Due Diligence (Audit d'acquisition) avant la signature.

Le Diagnostic du DAF (La Lecture au-dela des Chiffres)

Le DAF se penche sur le Bilan et le Cash Flow du Riad, et découvre de lourdes "Failles de Valeur"
cachées derriere le beau P&L :

1. Le "Debt Trap" (La Dette Cachée) : Le vendeur met en avant la rentabilité (EBITDA), mais le
DAF épluche le Passif du Bilan. Le Riad est criblé de Dettes a Court Terme (Fournisseurs non
payés, lourdes cotisations sociales en retard, litiges fiscaux non provisionnés). C'est le futur

acheteur qui héritera de ce "passif social".

2. L'Absence de CAPEX d'Entretien (Le Sous-Investissement) : Le DAF analyse le Cash Flow
d'Investissement des 5 dernieres années. Le vendeur n'a rien investi dans la plomberie ou la
rénovation. L'hétel s'effondre de l'intérieur. Le DAF prévoit qu'il faudra injecter d'urgence 5

Millions MAD (CAPEX) la premiére année pour remettre le Riad aux normes.

3. Le Prix de I'Authenticité (Le Positionnement Tarifaire) : Bien que I'hétel soit "fatigué”, le
DAF note l'exceptionnelle architecture artisanale préservée (Zellige d'époque, patios
historiques). Il sait que la clientéle internationale de luxe paiera cher ce "Sense of Place"
(Ancrage culturel).

Le DAF comme Négociateur du "Deal"

Armé de son analyse, le DAF conseille les investisseurs de l'agence de développement :
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“Le prix de 80 Millions MAD est surévalué. Le P&L est gonflé par un sous-investissement manifeste
(CAPEX). Nous aurons un Besoin en Fonds de Roulement immédiat pour éponger les dettes
sociales du vendeur. Je propose une offre a 65 Millions MAD, avec une clause de garantie de
passif. Mais, je soutiens cette acquisition : une fois nos 5 Millions MAD investis (CAPEX) dans la
rénovation en conservant I'dme artisanale locale, nous aurons un Pricing Power absolu qui

justifiera de doubler 'ADR (Prix moyen) actuel en deux ans."

Résultat

L'agence acquiert le Riad a 68 Millions MAD (négociation basée sur la froideur de l'audit financier
du DAF). Apres la phase de rénovation, I'ADR s'envole grace a l'expérience culturelle premium. Le
ROCE (Return on Capital Employed) de l'investissement dépasse toutes les attentes. Le DAF a agi

comme le véritable architecte de la création de valeur immobiliere et opérationnelle de l'opération

M&A.
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Plan d'Action Stratégique

I Mettre en Place sa Routine Mensuelle (Month-End)

L'excellence d'une Direction Financiere (DAF/CFO) ne se juge pas a I'élaboration du budget annuel,
mais a la discipline implacable imposée lors de la "Cloture de Fin de Mois" (Month-End Close). C'est
ce rituel qui garantit l'intégrité de la donnée financiere (Financial Reporting). Voici la routine stricte

d'un DAF hotelier lors de la premiére semaine de chaque nouveau mois.

J+1 a J+3 : L'Hygiéne Comptable et les "Accruals" (Revue des Opérations)

« Vérification du Chiffre d'Affaires (Revenues) : Le DAF s'assure que le "Night Audit" (Cléture
journaliere du PMS) correspond exactement aux dépots bancaires (Cash & Credit Card

reconciliation). Aucune "fuite" (Leakage) de caisse ne doit étre tolérée.

* La Chasse aux Provisions (Les Accruals) : La tache la plus vitale du DAF. Le Directeur
Commercial (DOSM) a dépensé 20 000 MAD en publicités Facebook le 25 du mois, mais la
facture n'arrivera que dans 15 jours. Le DAF force le DOSM a déclarer cette dépense pour la
"provisionner” manuellement dans le mois écoulé. Sans cette discipline, le P&L affichera un
faux "Profit" le mois dernier, et un déficit fictif le mois prochain. La "Matching Principle"

comptable doit étre respectée.

* L'Inventaire F&B (Cost of Sales) : Le DAF récupere le relevé physique (Stock-take) des
caves et de I'économat fait par le Chef. Il calcule le Food Cost & Beverage Cost mensuel réel

et I'injecte dans le P&L (Soustraction de la variation des stocks).

J+4 a J+5 : La Production Analytique (USALI)

« Edition du P&L Analytique : Le DAF ventile les charges indirectes (Masse salariale, énergie)
selon les "Départements” (Rooms, F&B, S&M, A&G) conformément a la norme USALI. Il

calcule la ligne sacrée : le GOP (Gross Operating Profit).

« L'Analyse des Ecarts (Variance Analysis) : Le DAF ne se contente pas d'éditer le tableau, il
annote. Pour chaque écart de plus de 5% par rapport au Budget (ex: Le Payroll des femmes de
chambre a explosé), il convoque le Manager concerné pour en inscrire la cause exacte et le

plan correctif.
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J+6 : Le "P&L Review" (Le Tribunal de la Performance)

*Le Comité de Direction Financier : Le DAF s'assoit avec le Directeur Général (GM), le

Directeur Commercial (DOSM), le Directeur F&B et 'Hébergement. Il projette les résultats.

* La Responsabilisation (Ownership) : Le DAF ne fait plus le monologue de la comptabilité. Il
interroge les chefs de départements sur leurs marges départementales et leurs exces de codts,
imposant des ajustements de prix (Yield) ou des coupes d'intérimaires (Cost-cutting) en direct

pour le mois en cours.

» Le Package Investisseur : Le DAF génere le rapport exécutif global (P&L, Balance Sheet,
Cash Flow Statement, et KPIs analytiques) avec son analyse rédigée, qu'il envoie aux
Propriétaires (Asset Managers). Le devoir d'information (Reporting) de I'hnétel est accompli avec

une précision professionnelle inattaquable.
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Conclusion Générale

I De I'Analyse a la Stratégie de Valeur

L'industrie hételiere a souvent confondu la "Finance" avec la "Comptabilité”. Cette vision a confiné
de nombreux professionnels des chiffres dans des bureaux poussiéreux, a vérifier des factures de
fournisseurs, pendant que la Direction Générale et les Equipes de Vente pensaient l'avenir de
I'nétel. Cette dichotomie est révolue. Dans I'économie du tourisme moderne, complexe et ultra-
concurrentielle, aucune décision d'envergure ne se prend sans la caution analytique du Directeur

Financier.

Tout au long de ces 20 pages, nous avons démontré que la maitrise des Etats Financiers (Bilan,
P&L USALI, Flux de Trésorerie) fait du CFO (DAF) l'ultime "Copilote Stratégique" (Business
Partner) de |'établissement :

* Le Protecteur de la Résilience (Bilan et Cash Flow) : En gérant le BFR d'une main de fer, en
traquant les retards de paiements B2B et en imposant des dépots de garantie, il s'assure que la
trésorerie de I'h6tel ne soit jamais 'otage d'un "Chiffre d'Affaires de papier" non encaissé. La

liquidité est la vie de l'entreprise.

* L'Ingénieur de la Profitabilité (P&L Analytique) : En refusant la lecture globale du chiffre
d'affaires pour isoler les "Departmental Profits”, le DAF traque les "Voleurs de marge"
(Gaspillage F&B, explosion du Payroll, folie des commissions OTAS). Il pousse le Directeur
Commercial a la défense du Prix Moyen (ADR) et a la maximisation du Flow-Through. Il est le
gardien du GOP (Profit d'exploitation).

 L'Architecte de la Valorisation (CAPEX et M&A) : En calculant le Retour sur Investissement
(ROI) de chaque rénovation et en comprenant que l'intégration de la culture locale (Sense of
Place / Artisanat) augmente la Valeur Percue de lactif, le DAF accroit la valorisation

immobiliere finale de I'hétel (La capitalisation du bénéfice).
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"Le meilleur vendeur de I'hétel peut remplir toutes les chambres, et le meilleur chef peut
éblouir le restaurant. Mais si la finance ne traduit pas cet enthousiasme opérationnel en
discipline économique, la marge disparaitra dans l'inefficacité, et l'entreprise périra. La vraie

valeur d'un hétel ne se mesure pas a son affluence, mais a sa rentabilité."

En acquérant cette "Maturité Financiere et Managériale”, en sachant transformer des tableaux de
chiffres austéres en de véritables plans d'action compréhensibles par les équipes opérationnelles
(Data Storytelling), vous prouvez votre capacité a piloter la performance globale (Asset
Management). C'est cette posture de stratége financier, alliant rigueur comptable et vision business,
qui vous imposera comme le profil le plus qualifié pour assurer, demain, la pérennité financiére et la

Direction des plus prestigieux actifs hoteliers.

Fin de la Masterclass - Lecture et Analyse des Etats Financiers en Hétellerie
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