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Introduction générale

Introduction générale

L’'entreprise est une unité autonome créatrice d#esse qui évolue dans un
environnement incertain par consequent elle estosg a differents risques, elle doit
doncsurveiller sa structurefinanciére d’'une facomamente, en utilisant toutes les méthodes et
techniques d’analyse de cette derniére. Ceci soten@ la mise en place d’'un systeme de
gestion et de contrdle efficace de son équilibnarfcier et de sa rentabilité qui est I'objet de
'analyse financiere. Cette derniere reste urrumsént de suivi, d’évaluation et de contréle de

gestion, qui permet aux dirigeants de I'entité cengdre des décisions a des momentsopportuns.

La théorie financiere d'une entreprise utilise odmjement le concept d'analyse
financiére et de diagnostic financier. L'analysevidet alors un ensemble de travaux qui
permettent d’étudier la situation de I'entrepridénterpréter les résultats et d'y prendre les
décisions qui impliquent des flux monétaires. Som é&st de porter un jugement destiné a
éclairer les actionnaires, les dirigeants, lesrgmaet les tiers sur I'état de fonctionnement
d’'une firme, face aux risques auxquels elle esbs&p en servant d’information et de source
externe. Les activités de I'analyste financier ebght la collecte des données significatives et
leurs interprétations afin de tirer des conclusiens la santé financiere d'une entreprise, sa

politique d’endettement et de refinancement.

L’analyse financiére consiste a I'exploitation defbrmation comptable et financiére
relative a une entreprise afin d’émettre un diagoo€lle permet la compréhension de
l'entreprise a travers ses étatsfinanciers et dgerjuson niveau de performance et sa
situationfinanciere actuelle et future. L'analyseitdaboutir & un diagnostic, donc conclure
quant a la performance, rentabilité et solvabitieé I'entreprise étudiée et comprendre leurs

déterminants.

L’objectif de notre travail est d’analyser la sturefinanciere d’'une entreprise pour
contribuer a remédier a ses difficultés et impassemcieres afin de diagnostiquer les maux
qui empéchent son bon fonctionnement et de suggisrsolutionsadéquates en retenant
comme objet d’étude I'entreprise NAFTAL « distrogtrburant de Bejaia».

Pour cela nous tenterons de répondre a l'intetimgaentrale suivante :

La structure financiére du district carburant NAFTA L de Bejaia est-elle génératrice de

rentabilité ?

1



Introduction générale

En effet, dans un esprit de clarté, d’autres ingations méritent d’étre posees :

» Peut-on dire que NAFTAL«district carburant de Heja est
financierementéquilibrée ?

» NAFTAL«district carburant de Bejaia»est-elle rdaiéa du point de vue
economique etfinancier ?

» La structure financiere de cette entreprise el-ogitimale ?

Pour appréhender notre étude et répondre efficattednm®os questions de recherche, nous

avons formulé les hypothéses suivantes :

» La structurefinanciere de NAFTAL« district carburade Bejaia» dégage une
rentabilité conséquente pour satisfaire I'ensembke ses parties prenantes
(dirigeants, gestionnaires, salariés, actionna@tdmanceurs).

» NAFTAL« district carburant de Bejaia» arrive a dggaune rentabilité suffisante
pour assurer son autofinancement.

» Bien que sa structure lui permet d’étre rentablle,réest pas forcément optimale.

Afin de vérifier ces hypotheses et de répondreiatetrogationsprécédentes, nous avons
adopté la méthodologie suivante : une recherchiéobibphique ou divers documents sur le
sujet ont été consultéspermettant d’exposer le ecddéorique relatif a notre objet de
recherche,une application sur le terrain a traverstage pratique d’'une durée d’'un mois au
sein de l'entreprise NAFTAL« district carburant 8ejaia» ou nous avons pu Vérifier les

éléments théoriques.

Nous avons, de ce fait, structuré notre travaitjeatre chapitres. Un premier consacré a
I'exposition des notions de bases relatives a raltjet d’étude. Un second chapitre traitera du
processus adopté en matiére d’analyse de la steuianciere et de la rentabilité. Le troisieme
chapitre, quant a lui, portera sur I'analyse dyrmpmaiainsi qu'aux méthodes de détermination

de la structure financiére optimale.

Un dernier chapitre sera consacré a une éetudegpeatéalisée au sein de I'entreprise
NAFTAL district carburant de Bejaia.
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Chapitre 01 Gestion financiére : Notion de base

Chapitre 01 : Gestion financiere : Notion de base

Introduction

La gestion financiére permet de réaliser une étadkgue et analytigue des résultats

comptables examinés sous lI'ongle de la rentatatitfu risque.

Elle permet aussi de développer des techniquesadenient de l'information comptable et

des flux financiers.

Avant de rentrer dans le vif de notre sujet, naumna jugé utile de définir les concepts clés de
notre travaille. Ce chapitre aura pour objectifcéener théoriguement la gestion financiere et

d’éclaircir les lecteurs sur cette derniere.
Section 01 : Généralité sur I'analyse financiere
1- Définition et historique de I'analyse financiere
1-1- Définition de I'analyse financiere
Plusieurs auteurs ont essayé de donner une d#iiaie I'analyse financiére.

Selon Elie COHEN :« I'analyse financiére constitue ensemble de concepts, de méthodes et
d’instruments qui permettent de formuler une appti@&n relative a la situation financiére de

I'entreprise, aux risques qui I'affectent, aux @ug et a la qualité des performances

Pour Patrick PIGET :«l'analyse financiere est art plus qu'une théorieposant
essentiellement sur I'exploitation d’informationsneptables. Elle a pour dessin d’étudier le

passé pour diagnostiquer le présent et prévoietiav’.

Pour Alain MARION : « I'analyse financiére est commune méthode de compréhension de
'entreprise a travers ses états comptables, méthjod a pour objet de porter un jugement

globale sur le niveau de performance de I'entrepetssur sa situation financiéré ».

En conclusion, I'analyse financiere canstun ensemble de méthodes et d’'instruments

qui permettent de formuler une appréciation re¢afia situation financiere d’une entreprise,

'COHEN.E, Analyse financiére et développement firemédition EDICEF, Paris, 1997, page 4.
’AYAD N ;Cours de gestion financiére master 1 firamet comptabilité¢, « Université de Bejaia 2011/

2012 ».

% Alain MARION, Analyse financiére concepts et n@h, 3™édition DUNOD, Paris, 2004, Page 1
3
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aux risques qui I'affectent, au niveau et a la if@ae ses performances de facon a faciliter la

prise de décision ; ces décisions sont variées ebncernent pas les mémes acteurs.

1-2- Historique de I'analyse financiére

A la veille de la crise de 1929, qui &wairoduite une profonde mutation des habitudes,
le métier des banquiers consistait essentielle@essurer les mouvements des comptes et a
octroyer des facilités des caisses occasionndlegqrobleme était d'assurer le financement
d'industries naissantes (charbon, textile, constmuc mécanique,...). Des crédits
d'exploitation étaient consentis moyennant de eslidjaranties destinées a éviter une
confusion entre le risque du banquier et celui'éetreprise. Les garanties permettaient en
effet au banquier de s'assurer du remboursemesbidide I'entreprise débitrice. Dés telles
garanties reposaient sur des biens faisant padig@adrimoine de l'entreprise, mais non
directement affectés par son exploitation ou tamptement sur le patrimoine personnel du
ou des propriétaires de l'entreprise. Le patriméiiaét essentiellement constitué aux yeux des
gens de l'époque, comme depuis toujours dans ledenopar des biens fonciers et
immobiliers. Il en résulte que le risque du créld@incaire était alors lié aux modalités
juridigues de la prise de garantie. Encore fallaiérifier que le bien donné en garantie avait
une valeur indépendante de I'évolution de l'enisepet en suite évaluer ce bien ainsi que les
risques des moins values liées. L'incertitude quatal valeur réelle de I'actif net en cas de
liquidation, joint a la difficulté d'évaluer les dms donnés en garantie et a déterminer
lindépendance a I'égard de I'exploitation de dégrtse, montreront aux banquiers que la
simple optique de la recherche de la solvaBiliggait insuffisante pour déterminer

rationnellement la décision d'octroi d'un crédit.

2- Role et objectifsde I'analyse financiére
2-1- Réle de l'analyse financiére
L’'analyse financiere vise essentiellement a :

» la gestion de I'entreprise a partir d’'un diagnoptiécis ;
» Etudié les concurrents, les clients ou les foumiss sur le plan de la gestion et
de sa solvabilité ;

*Solvabilité : définition patrimoniale. Une entrewi est solvable lorsquelle peut faire face a
'ensemble de ses engagements en liquidant I'enlsed® ses actifs, (c’est a-dire en cas d’arrét de
I'exploitation et de mise en vente de ses actifs).
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» détermination par opérationde calcul de la situafwésente et les prévisions

d’une situation future ;

» prise de décision, elle doit étre conforme a I'éetiuel de I'entreprise et tend a
réaliser des objectifs projetés en temps voulu ;

» avoir une étude de contrdle dans le but de vérsiiéa gestion de I'entreprise est
satisfaisante ou non ;

» elle veille a garder un équilibre financier enre €mplois et les ressources ;

» larecherche de nouvelles ressources pour assufgramcement continuel.

En effet, les objectifs de I'analyse financiererduentreprise sont : I'équilibre, la solvabilité
et la rentabilité qu’on tentera d’étudier dansreghain chapitre.

2-2- Objectifsde I'analyse financiére

L’'analyse financiere a pour but de donner une idée I'état de santé financiére de
I'entreprise. En d’autres termes, elle permet dealér chez I'entreprise analysée les points
forts et les points faibles du point de vue finen@t d’essayer de prendre une décision sur la

base de jugement porté sur la santé financierediedprise, parmi ses objectifs on cite :

» conduire a un diagnostic financier ;

» mesurer et porter un jugement sur la réalisatiomn déquilibre financier, la
rentabilité, la solvabilité, la liquidité et le gge financier d’'une entreprise ;

> effectuer des comparaisons entre le passer, lemqrés I'avenir financier d’une
entreprise, et aussi une comparaison avec lespeiste du méme secteur
d’activité ;

» fournir une appréciation sur la qualité de gestien’entreprise et servir comme

instrument de contrdle de gestion.

3- Les utilisateurs et les étapes de I'analyse finaigce

3-1- Les utilisateurs de I'analyse financiére

Plusieurs partenaires financiers et économiquebed&eprise qui ont des préoccupations
différentes et multiples, sont concernés et ing&ger 'analyse financiere pour l'utiliser dans

le processus décisionnel, on distingue :

» Les partenaires internes :
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hY

e L’actionnaire qui est le propriétaire de I'entregari cherche a cerner la

rentabilité et le risque pour assurer la survie s, entreprise et la

rémunération de ses actions ;

» Le dirigeant en menant une bonne gestion, il cleeecbhonnaitre la situation
financiere de l'entreprise et déceler dans son tfomoement les points

susceptibles d’améliorer la gestion et le résulbaur cela ils seront

particulierement attentifs a tout ce qui peut lieleadans la prise de certaines
décisions (investissements, financement ...etc.) ;

* Le salarié s’'assure de la pérennité de I'entrepased’une meilleure

politique de salaires pour lui.

» Les partenaires externes :
» Le banquier qui cherche a apprécier la solvabiktdiquidité et la structure
de financement ;
* Le fournisseur pour décider de sa politique de itréis-a-vis de
I'entreprise ;

» L’Etat pour tracer sa politique économique.

Les principaux utilisateurs de I'analyse financietdeurs objectifs peuvent se résumer dans le

tableau ci-dessous :
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Tableau N°1 : Les utilisateurs de I'analyse finan@re et leurs objectifs.

Utilisateurs Objectifs

» Juger les différentes politiques de
I'entreprise ;

» Orienter les décisions de gestion ;

> Assurer la rentabilité de I'entreprise|

Dirigeants

» Accroitre la rentabilité des capitaux|;
Associés » Accroitre la valeur de I'entreprise ;
» Réduire le risque.

[12)

» Assurer la croissance de I'entrepris

» Apprécier le partage de la richesse
créée par I'entreprise et I'évolution
des charges de personnel.

Salariés

Préteurs (établissement financiers,

_ » Evaluation de I'entreprise.
fournisseurs)

» Accroitre la valeur de I'entreprise ;

Investisseurs . g .
» Accroitre la rentabilité des capitaux

» Connaitre les points forts et les points
Concurrents faibles de I'entreprise ;
> Apprécier la compétitivite.

Source : réalisé par nos soins.

3-2- Les étapes de I'analyse financiere

Pour réaliser une analyse financiereiqamte et juste, il convient de porter une égale

importance aux trois phases successive suivantes :

» La collecte de linformation :elle consiste a cotlr les informations des
différents états financiers qu’en va citer parudes;

» Le traitement de linformation : il se base en pi@niieu a passer des données
comptables aux données financiéres, et on seceadlidéterminé les différents
indicateurs financiers qu’on va développer dardelexieme chapitre ;

» L’analyse des résultats : il s’agit d’interprétes résultats et de faire un diagnostic
sur la santé financiére de l'entreprise et de swygéles solutions pour

I'amélioration de cette derniéere si elle déceleamamalies.
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4- Sources d’'information

Pour mener une analyse financiére on doit récofigrnines informations concernant I'activité

de I'entreprise et ce a travers les différentssdtaanciers établis par I'entreprise.

Les états financiers sont des documents comptaioégmarés a intervalle régulier par toutes

les entreprises. Pour que ces documents soiegs atiix parties prenantes, ils doivent étre :

> Intelligibles : une qualité essentielle de linf@tmon fournie dans les états
financiers est d'étre compréhensible immédiaterpantles utilisateurs. A cette
fin, les utilisateurs sont supposés avoir une ciasaace raisonnable des affaires
et des activités économiques ainsi que de la cdntipéa

» Fiable :I'information possede la qualité de fiaBiliquand elle est exempte
d'erreurs et de biais significatifs et que lesisdteurs peuvent lui faire confiance
pour présenter une image fideie ce qu'elle est censée présenter ou de ce qu'on
pourrait s'attendre raisonnablement a voir présente

» Pertinents : l'information posséde la qualité deipence lorsqu'elle influence les
décisions économiques des utilisateurs en les t@atvaluer des événements
passés, présents ou futurs ou en confirmant ougeamt leurs évaluations
passées. La pertinence de linformation est infléenpar sa nature et son
importance relative;

» Comparables. Il y a deux dimensions a la compatr@kdles états financiers :
« chronologique (une méme entreprise au cours dopde et instantanée

(plusieurs entreprises en méme temps) »

Afin de réaliser cette analyse, I'analyste dogpdiser d’'un ensemble d’'informations sur
lesquelles va se baser son analyse, et susceptiBldairer son diagnostic, ces sources sont

les comptes annuels qui constituent la matiere igrende I'analyse financiere :

» Le bilan comptable ;
» Le tableau des comptes de résultat (le comptesidtaé ;

> Les annexes.

®Image fidéle : pour étre fiable, l'information dpisenter une image fidéle des transactions etsaut
événements qu'elle vise a présenter ou dont darglataisonnablement a ce qu'elle les présente.
® Jonathan.B etDemarzo. D, Finance d’entrepridiipé Pearson, Paris, 2009, Page37.
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4-1- Le bilan comptable :

Le bilan comptable est la visualisation du patrimeode I'entrepris@ une dat donnée. En
effet, grace au bilan comptable est possible de connaitre le détail de ce que pos
I'entreprise: c’est ce que I'on appelle I'actif du bilan. Deug] une entreprise cracte des

dettes envers des tiers dont le détail s'inscripassif’
De ce fait le bilan se présersteu: forme d’'un tableau coposé de deux parti :

» La partie gauche appe « actif » ;
» La partie droite appelée passif ».

Figure N°1: distinction entre actif et passif d’'un bilan comgable.

Situation de
I'entreprise
Biens possédés par l'entreprise Moyens qui Ui permgttent de posséder
ce hien
- . Capital
Acquisitions de hiens durahles 2 o
(apports du ou des propriétaires)
Credits accordés aux clients Dettes
(emprunts, credits accordes par les
Avairs en bangue, caisse, CCP fournisseurs)
Emplois des ressources Origine des ressources

Source : réalisé par nos soins.

L'actif fait apparaitre au moins les rubriques suivantasqloil existe des opératiol

concernant ces rubrique$ :

» Les immobilisations incorporell: on entend par incorporellesles
immobilisations non matérielisables c'est-a-dire non palpableexemple : frais
d’établissement, frais de recherche et développeménd commercial, le
concessions et les avance et acompte sur immadlwhsancorporellg;

» Les immobilisations corporell : ce sont des biens concrets et palfs tels que :

les terrains, les constructions, les installatideshniques, matériels et outillac

" Béatrice MeunieRocher, le diagnostic financier, édition d’orgatiisa, paris 2001, page :
*JO N°19 du 25/03/2009 portant lestéme comptable financier Art 220-1.
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Chapitre 01 Gestion financiére : Notion de base

industriels, les immobilisations en cours, avaneeacomptes sur immobilisations

corporelles;

» Les amortissements : c’'est la dépréciation des inilieations due principalement
a l'usure, donc de la consommation des avantagemauques;

» Les participations;

» Les actifs financiers: ce sontdestitresou dedrats, généralement
transmissibles et négociables sur le marché desaaapils sont susceptibles de
produire a son détenteur des revenus et/ou unegaicapital, en contrepartie d'une
certaine prise de risque ;

» Les stocks : représente les différentes étapesyde de production. Il y'a des
stocks de matieres premieres, des en cours, ddsiferdinis, des marchandises. lIs
sont valorisés a leurs couts d’achats ou a leurssate productions ;

» Les actifs d'impdt (en distinguant les impbts dié®) : ils proviennent de
différences temporelles ou temporaires entre lesges comptables et les charges
fiscales. Les principales sources d'imp0ts difféétsfs sont : les charges comptables
qui ne seront déductibles fiscalement qu'ultérieer® comme la provision pour
indemnités de retraite, certains déficits fiscaui giendront, éventuellement,
diminuer ultérieurement les impots a payer ;

» Les clients, les autres débiteurs et autres aesmilés (charges constatées
d’avance) ;

» La trésorerie positive et équivalent de trésorpositive : elle est constituée par
I'argent disponible en caisse ou en bancaire. @b lpecalculer en totalisant le solde

de la caisse, des comptes banques et cheques)postau

Le passif fait apparaitre au moins les rubriquelvasiies lorsqu’il existe des opérations

concernant ces rubriques :

» Les capitaux propres avant distributions décidaeproposées apres la date de
cléture, en distinguant le capital émis (dans & @& société), les réserves, le résultat
net de I'exercice et les autres éléments :les aapipropres représentent l'argent
apporté par les actionnaires a la constitutioradeotiété ou ultérieurement, ou laissés
a la disposition de la société en tant que bérgfiaen distribués sous forme de

dividendes ;

°JO N°19 du 25/03/2009 portant le systéme compfaidecier Art 220-1.
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» Les passifs non courants portants intéréts : lesifppa®n courant est le plus

souvent un passif dont le remboursement ne doispdaire dans les douze prochains
mois. Ainsi, les dettes a long terme contractégsémudes banques sont incluses dans
le passif non courant;

» Les fournisseurs et autres créditeurs : cette qubriet divisée en deux sous
rubriques : fournisseurs et les effets a payers{des dettes envers un fournisseur
matérialisées par un effet de commerce) ;

» Les passifs d'imp6t (en distinguant les impbts é&ék) : sources d'imposition
future, les principaux impéts différés passifs ptvprovenir d'actifs qui, lors de leur
cession ou de leur utilisation, donneront lieu a déductions fiscales inférieures a leur
valeur comptable. Il en est ainsi pour les acéfsvalués lors de la premiere consolidation
d'une filiale. lls entrent alors au bilan consoligigur une valeur supérieure a la valeur
fiscale. De méme, certains produits, comme lesytedfinanciers courus, ont une
imposition différée

» Les provisions pour charges et passifs assimilésd(jits constatés d’avance) :
c’est les provisions pour risques et charges atdagptes de régulation passif ;

» La trésorerie négative et équivalente de trésorgyigtive : La trésorerie négative
se matérialise par des débits, des découverts ibagcau tout type de financement a

court terme.
Dans le cas d’un bilan consolidé :

» Les participations comptabilisées selon la méthdmla mise en équivalence ;

» Les intéréts minoritaires : les intéréts minordairreprésentent la quote-part
des capitaux propres ou durésultat netdes fliamnsolidées par intégration
globale qui revient aux actionnaires minoritairesaks filiales et non a la société

mere.
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Tableau N°2 : Actif d’un bilan comptable.

Actif Note N N N N-1
Brut Amort- Net Net
Prov

ACTIF NON COURANTS

Ecart d’acquisition-goodwill positif ou
négatif

Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles

Terrains

Batiments

Autre immobilisations corporelles
Immobilisations en concession
Immobilisation encours
Immobilisation financiéres

Titres mis en équivalence

Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés
Prét et autres actifs financiers non courants
Impbts différées actif

TOTAL ACTIF NON COURANT

ACTIF COURANTS

Stocks et encours

Créances et emplois assimilés

Client

Autres débiteurs

Impots et assimilés

Autres créances et emplois assimilés
Disponibilités et assimilés

Placements et autres financiers courants
Trésorerie

TATOL ACTIF COURANT
TOTAL GENERAL ACTIF

Source : JO N°19 du 25/03/2009 portant le systeramptable financier

12



Chapitre 01 Gestion financiére : Notion de base

Tableau N°3 : Passif d’'un bilan comptable.

PASSIF Note N N-1
CAPITAUX PROPRES
Capital émis
Capital non appelé
Primes et réserves-Reserve consolidées (1)
Ecarts de réévaluation
Ecart d’équivalence (1)
Résultat net — Résultat net part du groupe (1
Autres capitaux propres-Report a nouveau
Part de la société consolidante (1)
Part des minoritaires (1)
TOTAL 1
PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financiéres
Impots (differes et provisionnés)
Autres dettes non courantes
Provisions et produits constatés d’avance
TOTAL PASSIFS NON COURANTS 2
PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés
Impots
Autres dettes
Trésorerie passif
TOTAL PASSIFS COURANTS 3
TOTAL GENERAL PASSIF

o

Source : JO N°19 du 25/03/2009 portant le systéramptable financier.

(1) A utiliser uniquement pour la présentation d’éfatanciers consolidés

4-2- Le compte de résultat :

Le compte derésultatreprésenteles opérations edquemde I'entreprise sur une période
donnée, généralement un an. Contrairement au hjlandresse un état des lieux a une
période donnée, le compte de résultat rend compteflak des produits: ceux-ci
correspondent aux recettes, revenus ou gainsésalar la société sur une période, en contre
partie apparaissent des charges. La difféerence ¢otis les produits et toutes les charges

donne le résultat net, qui sera appelé bénéfitest’positif, ou perte s'il est négatif.

D’aprés cette définition le compte de résultat porte trois sortes de compte, selon le plan

comptable national, appelés comptes de gestioaayi:

Y“BEATRICE et TRANEIS GRAND GUILLOT, Les outils duatjnostic financier, €°édition
GUALINO, Paris, 2002, Page 65.
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» Les charges : c’est la diminution d’avantages éouquoes au cours de I'exercice

sous forme de sorties ou de diminutions d’actiis,de survenance de passifs qui

ontpour résultat de diminuer les capitaux proprgseanent que par des distributions

aux participants aux capitaux proptes.

Les charges se répartissent en trois rubriquesipales :

Les charges d'exploitation :Les charges d'explioitattraduisent une

destruction de richesse nécessaire a la créatiompmeluits d'exploitation.

Les principales charges d'exploitation sont : lasconmation de matieres
premiéres, les autres consommations externes [OUENS énergie,

publicité...), les frais de personnels, les imm@htées taxes ainsi que les
provisions pour dépréciation des actifs circiamin comptes consolidés,
elles sont souvent présentées par destination t ded ventes, frais
administratifs et financiers et frais de recherdéeeloppement ;

Les charges financieres : Postenptable désignant lekarges liées au
moyen de financement de l'entreprise. Il s'agiplies souvent des intéréts
versés pour lesemprunts ou encore des découvatgaibes. Elles

dépendent donc du niveau de I'endettement et degltatérét ;

Les charges exceptionnelles :Les charges excepgliesnsont des charges
qui sont dues a des évenements exceptionnelse lfgaviennent donc pas
de l'activité courante de I'entreprise. Les charggseptionnelles peuvent
correspondre, pour I'exemple, a des colts assaciées indemnités de
licenciements ou a des fermetures d'usines. Gamémit elles viennent

pour minorer les bénéfices réalisés par I'entrepris

» Les produits: c’est I'accroissement d’avantage®némiques au cours de

I'exercice, sous forme d’entrées ou d’accroissematiactifs, ou de diminutions

dupassif qui ont pour résultat 'augmentation degitaux propres autres que

augmentation provenant des participants aux eagipropres?

Les produits aussi peuvent se répartir en troigqubs principales :

1 TAZDAIT.A, Maitrise du systéme comptable finangigremiéres édition ACG, Alger, 2009, page

81.
Zpid. Page 78.

14



Chapitre 01 Gestion financiére : Notion de base

* Les produits d’exploitation ils correspondent pipatement aux ventes
enregistrées au cours de l'exercice considérgeilslifférent des recettes
d'exploitation que du fait des délais de paiemenb@lés a la clientele. lls
sont directement liés a l'activité de I'entrepridis. sont donc observés de
tres pres par les différents analystes externggezhes a I'entreprise, car ils
sont révélateurs du volume d’affaires généré gatilité courante ;

» Les produits extraordinaires : sont qualifiés dedpits extraordinaires, les
produits qui résultent d’événementsou de transastairement distincts
des activités ordinaires de I'entreprise et donners’attend pas qu’elles se
reproduisent de maniere fréquente ou réguliere ;

» Les produits financiers : ils correspondent auxdpits issus du placement

de la trésorerie de I'entreprise dans le marclanéier.

» Les résultats : ils sont obtenus par la différagmtee les produits et les charges.

Les résultats peuvent se résumer comme suit :

* Production de l'exercice :c’est la valeur des pritsllet des services
fabriqués par I'entreprise qui aurait été vendue stockée ou ayant
servi a constituer des immobilisations ;

» Consommations de l'exercice :elles représententbitsss et des services
achetés a I'extérieur, ce sont des consommatideseédiaires ;

* Valeur joutée : elle représente l'accroissementvdéeurs apportées
par lI'’entreprise aux biens et services en proveaades tiers et
constitue un critere pertinent concernant la tailéel’entreprise ;

» Excédent brut d’exploitation : c’est le premierfitréconomique avant toute
prise en compte des politiques d’amortissemeng dindhncement ;

* Résultat opérationnelle : c’est la ressource radtgagée par les opérations
de gestion courante. C’est le deuxieme profit éoggae qui prend en compte
les politiques d’amortissement et les risques datadion.

» Reésultat financier : il représente les conséquededa prise en compte des
politiques financieres et des financements de régmise (placements,
emprunts...).

* Reésultat net des activités ordinaires : c’est desieme profit €conomique
qui intégre les politigues d’amortissements, dgugs et de financement. |l

mesure la performance de I'activité économiquénainciere de I'entreprise ;
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» Résultat extraordinaire : ce résultat prend en d¢entpus les aspects

exceptionnels de la vie de I'entreprise ;
» Résultat net de I'exercice : c’est le résultat Ifigai prend en compte tous

les aspects économiques et fiscaux de I'entreprise.

Tableau N°4 : Le compte de résultats.

Note N N-1

Chiffre d’affaires

Variation stocks produits finis et en cours
Production immobilisée

Subventions d’exploitation

1-PRODUCTION DE L’'EXERCICE

Achats consommes

Services extérieurs et autres consommations
2-CONSOMMATION DE L’EXERCICE
3-VALEUR AJOUTEE D’EXPLOITATION (1-2)
Charge de personnel

Impots, taxes et versements assimilés
4-EXEDENT BRUT D'’EXPLOITATION

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnels

Dotations aux amortissements et aux provisions
Reprise sur pertes de valeur et provisions
5-RESLTAT OPERATIONNEL

Produits financiers

Charges financieres

6-RESULTAT FINANCIER

7-RESLTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (5+6)
Impot exigibles sur résultats ordinaires

Impots différés (variations) sur résultat ordingaire
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES
ORDINAIRES

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES
ORDINAIRES

8-RESLTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES
Elément extraordinaire

Elément extraordinaire

9-RESLTAT EXTRAORDINAIRE

10-RESLTAT NET DE L'EXERCICE

Part dans les résultats nets des sociétés mises en
éguivalence

11-RESLTAT NET DE L’'ENSEMBLE CONSOLIDE
Dont part des minoritaires

Part du groupe

Source : JO N°19 du 25/03/2009 portant le systeramptable financier.
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4-3- Les documents annexé&s

L’annexe est un document de synthése, faisantepdes états financiers. Il fournit les
explications nécessaires pour une meilleure congmstbn du bilan et du compte derésultat

ainsi que de besoin les informations utiles autelers des comptes.

L’annexe comporte des informations portant sur pesntssuivants, dés lors que ces
informations présentent un caractére significatif sont utiles pour la compréhension des

opérations figurant sur les états financiers :

» Reégles et méthodes comptablesadoptées pour la w@&ue@ comptabilité et
I'établissement des états financiers ;

» Complémentd’informations nécessaire a une bonnepramension du bilan, du
compte de résultats, du tableau des flux de trésoet de I'état de variation des
capitaux propres ;

» Informations concernant les entitésassociéesleffliau sociétémeére ainsi que les
transactions ayant éventuellement eu lieu aveergt®s ou leurs dirigeants ;

» Informations a caractéere général ou concernanaioeg opérations particulieres

nécessaires a I'obtention d’une image fidele.

Deux criteres essentiels permettent de détermiegrinformations a faire figurer dans
'annexe :

» Le caractére pertinent de 'information ;

» Son importance relative.

L’annexe comporte généralement les documents digivan

» Evolution des immobilisations et des actifs fin@nginon courants ;

Tableau des amortissements ;

Tableau des pertes de valeur sur immobilisatioasiies actifs non courants ;
Tableau des patrticipations (filiales et entitéDaEes) ;

Tableau des provisions ;

YV V. V V V

Etat des échéances, des créances et des detteldtada de I'exercice.

©JO N°19 du 25/03/2009 portant le systeme compfaiaecier, page 34 - 38.
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Section 02 : La construction du bilan financier

L’analyse financiere passe par une eétapepréalabieest I'étape de la production de
linformation. Cette étapenécessite que les pastesilans fassent I'objet de retraitements et

de reclassement.

Une fois que lesinformations comptables sont rgmges, I'analyste doit faire un travail
préparatoire pour obtenir un bilan trés prochead@alité économique et financiére et de faire

une analyse fiable.

Donc, dans cette section nous allons aborder & ihancier, les différents retraitements et
reclassements qui s'operent sur les postes dassbdomptables pour obtenir un bilan

financier.
1- Définition du bilan financier

Le bilan financierpossedeles mémes pastesle bilan comptable avec retraitements
déja effectués. Il permet a l'analyste de faire @waluation plus proche de la réalité
économique de l'entreprise afinde détecter les t@edrs anomalies qui existent au sein de

cette derniére et de prévoir son avenir éconontique.

Donc c’est un bilan aprés répartition des bénéfamst les éléments ont été évaluésaleurs
valeurs réelles et classés en fonction des bedeitianalyse financiere. |l permet d’apprécier

I'entreprise sous un autre ongle (liquidigkigibilité®).
Donc il est construit apres retraitement et reelasnt des postes du bilan comptable.

2- Le ro6le du bilan financier

Le bilan financier permet :

» D’apprécier la structure financiere de I'entrepidsas une optique de liquidation ;

» Drévaluer le patrimoine réel ;

» De déterminer I'équilibre financier, en comparad tifferentes masses du bilan
classées selon leurs degrés de liquidité ou dleiitgi, et en observant le degré de

couverture du passif exigible par les actifs ligsid

'BARREAU et DELAHAYE.J, Gestion financiére®?édition DUNOD, PARIS 1995, P74

2 La liquidité est I'aptitude de I'entreprise a tsformer plus ou mois rapidement ses actifs en
trésorerie.

® Lexigibilité exprime la capacité de I'entrepridgaespecter les dates d’échéance de réglemensde se
dettes.
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» Drétudier la solvabilité et la liquidité de I'enpase ;

» De calculer la marge de sécurité financiére ddrégmise ;

» D’estimer les risques courus par les créancielessedssociés.

3- Les rubriques du bilan financier
Le bilan financier comme le bilan comptable, eparée en deux parties :

» Lapremiere contient 'ensemble des emplois de agrise. elle est dénommée
lactif ;
» La seconderéservée pour 'ensemble des ressoweesesquelles les emploisont

été financés c’est le passif.
3-1-L’actif du bilan financier
Il est constitué des deux grandes rubriques swggant

» L'actif immobilisé : il s’appelle aussi les valeuimmmobilisées, il regroupe
'ensemble des valeurs immobilisé, autrement dihdemble des actifs détenus
par I'entreprise pour une durée qui dépasse unéeamous retrouvant dans cette
catégorie :

* Les immobilisations corporelles et incorporelles ;
* Les immobilisations financieres (seulement la paatplus d’'un an) ;

* Les parties a plus d’'un an des autres catégoriédatufinancier.

En effet, les immobilisations constituent des aptiu liquides. L’entreprise les a acquises
dans le but de les conserver longtemps. Seulevknte les rendrait liquides, or tel n’est pas

le but de I'entreprise.

» L’actif circulant : il est composé des élémentslicyes, liés directement au cycle
de production et d’exploitation de I'entreprise. Usoretrouvons dans cette
catégorie :

» Les valeurs d’exploitations : ils sont constituésla valeur de 'ensemble
des matieres premieres, fournitures, produitsoemscet produits finis. c’est-a-
dire 'ensemble des stocks sauf le stock outil ;

» Les valeurs réalisables : il s’agit des créancesnisocelles qui sont

reclassées dans les valeurs immobilisées et celjes peuvent
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étretransformées immeédiatement en liquidité, orovee aussi dans cette

catégorie les immobilisations a moins d’'un an ;

» Les valeurs disponibles : ce sont des valeurs guiasactérisent par la
liquidité et qui se transforment rapidement en ardiguide. On y trouve
les disponibilités, les valeurs mobilieres de ptaest facilement
négociables, les créances mobilisables matérialisgar des effets

escomptables.
3-2- Le passif du bilan financier

Pour cette partie, il existe trois types de classifons, mais la plus retenue est celle qui

décomposele passif en deux rubriques :

» Les capitaux permanents : c’est la catégorie ggrioge des ressources stables
dont la durée dépasse une année. lls englobestilssrubriques suivantes :
 Les capitaux propres: il s’agit de ressourcesrma® détenues par
'entreprise principalement sous forme d’apport®udl retrouvons dans
cette catégorie : le fond personnel ou le fondapta résultat en instante
d’affectation, les réserves, les subventions, lewigions pour pertes et
charges ;

» Les dettes & moyen et long terme : ce sont toageddttes exigibles a plus
d’'un an, c’est-a-dire les dettes que I'entrepriseira pas a honorer dans le
cours du présent exercice. On y trouve les detiesedtissements, les
emprunts et dettes auprés des établissementsdie (setuf les découverts
bancaires), les emprunts obligataires, les pravssmour risques et charges
justifiés a plus d’'un an.

» Les dettes a court terme : cette rubrique regréepeessources exigibles sensées
étre remboursées au cours de I'année par I'ensepin recense a titre d’exemple
les dettes fournisseurs, dettes fiscales et sgcidégtes d’exploitation et les dettes

financiéeres.
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Tableau N°5 : La structure standard du bilan finander.

Actif immobilisé Capitaux
» Immobilisations incorporelles propres
» Immobilisations corporelles ,
» Immobilisations financiéres Capitaux
permanents
Valeurs d’exploitations Dette a long et moyen
. terme
Actif
, Valeurs réalisables
circulant
Valeurs disponibles Dette a court terme

Source : E.COHEN, analyse financiére B%édition, ECONOMICA, Paris 2004, Page 20.

TableauN°6: La structure standard du bilan des gramnles masses.

Actif Montant | % Passif Montant | %
Actif immobilisé Capitaux permanents
Actif circulant Capitaux propres
Valeurs d'exploitation Dette a long et moyen terme
Valeurs réalisables Dette a court terme
Valeurs disponibles
Total actif Total passif

Source : PEVRAND G, analyse financiere avec exegiéditionVUIBERT, Paris, 1990, Page 29.

Les retraitements et les reclassements des pastatad comptable
Pour aboutir & un bilan financier fiable, certairggrations doivent s’opérer sur le bilan

comptable, ces opérations sont dénommées « lagteatents et les reclassements ».

Elles ont pour finalité d’obtenir un bilan trés phe de la réalité économique et financiére de

I'entreprise a partir du bilan comptable de cetmdkre.
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Figure N°2 : Le passage du bilan comptable au bilafinancier.

Reclassements des postes
Bilan comptable . selon Igeede liquiditée — . Biléinancier
et d’exigibilité + retraitements

Source : réalisé par nos soins.

4-1-Les retraitements du bilan comptable

Les retraitements sont des ajustements préalablésomt pour objet de corriger les

insuffisances des documents comptables, afin dastufiabilité de I'analyse financiere.
4-1-1- Les retraitements de l'actif

Pour aboutir a une lecture financiére plus rept@sere d’'une entreprise, il faut préalable
s’interroger sur le sens et le contenu économiguiéadtif.

Ces retraitements se résument de la maniére saivant
> Le retraitement de l'actif fictif

L’actif fictif représente tous les éléments dfdans valeur patrimoniale ou de valeur
patrimoniale discutable, mais devant figurer atifadu bilan du fait des conventions
comptables. D’une autre maniére ce sont touteddpsnses a fonds perdus qui conditionnent

I'existence, l'activité ou le développement detlegprise

Pour certains type de charges, I'entreprise dispasge marge de manceuvre et peut choisir
de les comptabiliser en charges (diminution imméddu résultat) ou en actif (diminution

étalée dans le temps par le biais des amortisssjnentcite parmi ces charges :

Le goodwill ;

La prime de remboursement des obligations ;

Les charges a répartir ;

Les charges constatées d’avance ;

L'écart de conversion actif ;

22



Chapitre 01 Gestion financiére : Notion de base

Financiérement, ces éléments sont considérés catameon-valeurs (valeur nulle), ils seront
donc éliminés de I'actif et réintegres en chargasr pes montant activés sur I'exercice. Les
montants actives lors d’exercicesantérieuressagatgment éliminés de l'actif mais en

contrepartie des capitaux propres.
» Le retraitement du crédit-bail

Le crédit-bail est un contrat de location, qui miéypour le locataire la possibilité d’acquérir
le bien pour un montant symbolique a la fin du catnfoption d’achat). Tant que cette option
d’achat n’est pas exercée, I'entreprise n’est padigjuement considérée comme propriétaire

du bien.

De ce fait, en comptabilitégénérale, aucune imnsaiibn n'apparait a I'actif de I'entreprise.
Le loyer versé périodiguement est, quant a lui, mailisé comme une charge

d’exploitation.

En réalité, d’'un point de vue économique, le crédit est un moyen de financement, au

méme titre que I'obtention d’'un prét bancaire.

C’est pourquoi dans I'analysefinanciére, il fauntégrer a I'actif du bilan la valeur du bien
acquis grace au crédit-bail. En contrepartie, uateda long et moyen terme de méme

montant sera constatée au passif.

Le bien exploité en crédit-bail sera ensuite ansutisa durée d'utilisation probable alors que

le loyer de crédit-bail sera décomposé en rembmasede I'emprunt et charges d’intéréts.
> Le retraitement des immobilisations

Les immobilisations sont des actifs d’utilisatioorable pour une entreprise. Ce sont des
éléments identifiables du patrimoine ayant unewaéEonomique positive pour I'entreprise

et ils ne se consomment pas par leurs premieressag

lls sont inscrits au bilan financier dans I'actifirnobilisé pour leurs valeurs réefle®/R).
Mais il faut tenir compte de leurs valeurs net@sptables (VNC), donc :

* Si VNC<LVr=Moins value (MV) ;

* Si VNC>Vr=Plus value (PV).

*La valeur réelle est la valeur d’un actif a diéfiétes époques en tenant compte de l'inflation.
®Valeur nette comptable (net book value) : valeundictif déduction faite des amortissements.
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Le total des moins values et plus values sera pdatés les capitaux permanents, plus

exactement dans les capitaux propres sachant que :

* Si Y MV<YPV= PV nette ;
* Si Y MV>YPV= MV nette.

Remarqueit existe certaines immobilisations qui ne sont pastées dans la catégorie de
'actif immobilisé, car ils sonta court terme. Nougons a titre d’exemple les parcs de

véhicules immobilisés renouvelé tous les six mois.
> Le stock outil

C’est le stock de roulement d’'une entreprise quimgee d’assurer une exploitation sans

rupture. Son montant doit étre porté au niveadasiflimmobilisé.
» Le retraitement des titres de participation

Les titres de participation sont des titres a pgsmea durable estimés utiles a l'activité de
'entreprise, parce qu’ils permettent d’exécutee unfluence sur I'entreprise émettrice des

titres ou bien d’'en assurer le contrble.

En raison de leurs caractéres durables, ces dersmmt considérés comme des actifs
immobilisés sauf s'’il existe une information indéoui que leur échéance est inférieure a un

an.
» Le retraitement des titres de placement

Appelés aussi les valeurs mobilieres de placenisnsont détenus par I'entreprise dans le
seul but de réaliser un profit, ils n'ont pas dirdtstratégique pour I'entreprise et ont

vocation, a court ou moyen terme, a étre vendus.
lls sont considérés comme des quasi-liquiditésdlg a regrouper dans les disponibilités.

Cependant, si un délai de réalisation est nécesgaie non cotés par exemple), ou ils ne sont

pas facilement négociables, ils sont portés dangdkeurs réalisables.
» Les créances a plus d’'un an

Les créances entrant dans cette rubrique ont €trigine consenties pour plus d’'un an
(créance douteuse), suivant le principe de prudesiEs sont considérées comme des actifs

immobilisés.
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4-1-2- Les retraitements du passif

Le passif comme I'actif est concerné par les rignaénts qui s’opérent sur quelques postes.

On cite parmi ces retraitements :
» Le retraitement des provisions pour pertes et @sarg

Les provisions pour pertes et charges comprennemtcharges prévisibles, mais non
déterminées quant a leur montant ou leur existdfltes ne comprennent pas les réserves qui
sont une fraction de bénéfice soustraite aux rifjoms et distributions, ni les charges et
pertes constatées dont le caractéere est certampi©gisions ont donc un caractére de dettes

probables, cependant leurs montants comme leuéagchs restent incertaines.

Financierement, si ces provisions peuvent étreifiges, c'est-a-dire déterminer leurs
montants et leurs échéances. Elles doivent étreidiEndes comme des dettes a court terme

(DCT) ou a long et moyen terme (DLMT), selon leéckhéances probables.

Ainsi, dans la situation contraire, c'est-a-dir@mpl ces provisions ne sont pas justifiées, une
partie de ces derniéres fera I'objet d'un impobtséea I'administration fiscale a titre d’'IBS, et
qui sera classé comme des dettes a court termeske sera incorporé aux réserves dans la

rubrique des capitaux propre.

Figure N°3 : Le retraitement des provisions pour pdes et charges.
Justifiées : consigéréesscomme des DCT ou DLMT
Provisions pour

Pertes et chargegq — IBS (DCT)

Non justifites —»

L » Reéserves

Source : réalisé par nos soins.
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> Le retraitement du résultat de I'exercice

Pour mener a bien une analyse financiere, il esspensable d’avoir des indications précises

guant a I'affectation du résultat de I'exerciceuReas sont possibles :

» Le résultat est une perte : dans ce cas, il esttéffde sorte a avoir une
diminution des capitaux propres en fonction dediewr du déficit ;

» Le résultat est un gain : une partie de ce béndéiicdra des comptes de
I'entreprise sous forme d’'un impot (IBS), le soldeera soit distribué aux
propriétaires (en partie ou en totalité) sous fodaalividendes, soit réserve
dans les compte de l'entreprise permettant ainsidliorés sa capacité

d’autofinancement.

Figure N°4 : Le retraitement du résultat de I'exerdce si il est un gain.

» IBS (DCT)

Résultat de

L'exercice — >
(Bénéfice) 4ResL.we.s_>

Source : réalisé par nos soins.

Dividendes (DCT ou DLMT)

Certains éléements ne figurant plus ou pas dangale tomptable doivent étre intégrés dans le

bilan financier :
» Les effets escomptés non échus

Les effets de commerce sont des documents créditisgts pour faciliter les reglements entre
les commercants, ils permettent la mobilité dearurés et leurs circulations d’un créancier a

un autre.

L’escompte d’effets de commerce consiste a cédeicdsmnces commerciales a un banquier
avant leur date d’échéance. Cette technique parientreprise de disposer immédiatement

de liquidités pour faire face a ses besoins deieée.

En comptabilité, on considere que ces créancesntédées et ne font plus partie du
patrimoine de l'entreprise. Elles ont donc été #lgmes de l'actif en contrepartie d’'une

augmentation des liquidités et quelques chargesdigres.
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Mais dans l'analyse financiere, ils seront réinéégdans les créances a moins d’'un an, en

contre partie d'un passif de trésorerie (concoarschires courants).
» Plus ou moins-values latentes

L’évaluation des actifs a la valeur actuelle néiteda prise en compte des plus ou moins-

values latentes qui affectent les postes concetlés capitaux propres.
» Impots latents

Les subventions d’investissements ainsi que legigioms réglementées seront rapportées aux

résultats lors d’exercices ultérieurs et supportedonc I'impot sur les sociétés.

La dette fiscale latente est intégrée aux dettgdua d’'un an et retranchée des capitaux

propres
4-2- Les reclassements des postes du bilan comptbl

L’analyse financiére nécessite un reclassement psses du bilan comptable toute en
utilisant les retraitements déja effectués. Airesitif sera classé par ordre de liquidité toute

en s’appuyant sur le critére de I'année :

» Les actifs qui disparaitronsdu bilan de I'annéecheine (I'exercice prochain), ce
sont des éléments de l'actif circulant (sauf endiasception) ;
» Les actifs qui seront toujours au bilan de I'anpézchaine (I'exercice prochain),

ils constituent I'actif immobilisé (sauf en cas xteption).

En contrepartie de ces emplois, les ressourcesepe@ire classées par ordre d’exigibilité.
Les éléments du passif seront donc classés ersdetteurt terme pour une durée de moins
d'une année, et en long et moyen terme pour unéa@cke de plus d’'une année, et les

eléments non exigibles au niveau des capitaux psopr

Les principaux reclassements peuvent étre résuarésld tableau ci-dessous :
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Tableau N°7 : Les principaux reclassements des pestdu bilan comptable.

Postes a reclasser

Le reclassement

Capital souscrit —non appelé

Dans le cas d’'une liquidation de I'entreprise,rkction
de capital non appelée est appelée immédiatement

De ce fait, le capital souscrit non appelé estass®
dans les créances a moins d’'un an.

Provisions

Elles sont ventilées dans les dettes a plus ou iasmo

d’'un an selon la date prévue de réalisation dwesuy
de la charge.

Comptes courants d’associés

La partie des comptes courants d’associés quj
bloquée est reclassée en capitaux propres.

Postes de I'actif immobilisés

Les postes de l'actif immobilisé dont I'échéance &s

moins d’'un an sont reclassés en actif a moins dfun

Postes de I'actif circulant

Les postes de I'actif circulant dont I'échéancedeptus
d’un an sont reclassés en actif a plus d’'un an.

Charges et produits constatés d’avance

est

lls sont ventilés selon leur échéance dans les anass

appropriées.

Postes de dettes

Les postes de dettes sont répartis selon leur degré

d’exigibilité a plus ou a moins d’un an.

Ecart de conversion - actif

La part de la perte de change latente non couyente

une provision est éliminée de I'actif et retranclués
capitaux propres.

Ecart de conversion - passif

Les gains de change latents sont reclassés dans les

capitaux propres.

Résultat de I'exercice

Le résultat de I'exercice est ventilé en capitauwppe
pour la part mises en réserves et en dettes a rdain
an pour la part distribuée aux associés.

\"2)

Source :

réalisé par nos soins.
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Conclusion :

Aprées cette revue sur les généralitéativels a I'analyse financiere qui apportent des
éclaircissements sur les éléments clés de notet dajrecherche, on peut dire que celle-ci
apparait comme un ensemble de démarches et d'ogpi€cialisés qui apportent une
contribution décisive au diagnostic d’entreprises@émarches et ces outils s'appliquent a
des sources d’information internes ou externegnfea par la comptabilité ou par d’autres
disciplines. lls permettent I'appréciation de lauation financiéere de I'entreprise a une date
donnée ou a des dates difféerentes, grace a I'edudeilan conduite dans une perspective

d’analyse.

L'analyse doit utiliser toutes les sources d'infations susceptibles d’éclaircir les
caractéristiques financiéres de I'entreprise. Cdaety les informations fournies par la
comptabilité générale, demeurent la matiére esdlntiutiisée dans des démarches

financiéeres.

De nos jours, I'analyse financiére est considéante une technique tres pratique, que ce
soit a lintérieure ou a l'extérieure de l'entregmj elle est un outil essentiel pour la

compréhension des mécanismes de création de valeur.
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Chapitre 02 :Le processus de I'analyse de la struate financiere et de la
rentabilité

Introduction

L'objectif de ce chapitre est d’étudier en premlieu la structure financiere d’'une
entreprise fondée sur l'analyse de I'équilibre fici@ar par les différents indicateurs de
I'équilibre financier et les ratios d’équilibre. Ereuxieme lieu, d’analyser sa rentabilité par

les soldes intermédiaires de gestion et la capd@téofinancement.
Section 01 L’analyse de la structure financiére d’'une entreprse

Chaque entreprise a besoin de connaitre sa shuéitianciere actuelle et de la
comparer a celle des années précédentes pour rhattent sur la prévision de futur. La
gestion financiere a mis a la disposition des enies, quelque soient leurs classification,

tous les moyens qui leur facilite de procéder tecatalyse.

Dans ce cadre de diversité des méthodes d’analyaacferes, on va étudier dans cette
présente section deux méthodes (I'analyse parnidisateurs de I'équilibre financier et la
méthode des ratios). Chaque méthode a ses progstesments, qu’elle utilise dans I'objectif

d’'une meilleure présentation de la réalité économiq
1- Les indicateurs de I'équilibre financier
1-1- Définition de I'équilibre financier

L'équilibre financier dans une entreprise est$tgment des flux financiers. On parle de
I'équilibre financier, si le fonds de roulement pst, il est exprimé a un moment donné par
I'équilibre entre capital économique utilisé paniteprise et les ressources qui permettent de
le détenir .1l s'exprime sur une période par I'log entre les ressources et dépenses de la

période ou encore les emplois de fonds et les nessst

Donc l'équilibre financier est la position de lalstité du rapport entre les ressources
financieres et les emplois. L'équilibre financist percu dans une entreprise par le biais de la

regle de I'équilibre financier minimum.

'Congo. P, Gestion financier de I'entreprise, Edifimunod, Paris, 2000. Page52.
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1-2- Les regles de I'équilibre financier minimum

Les capitaux qui se trouvent au passif du bilarveldi étre employé par I'entreprise
pour l'acquisition des postes de lactifs. Il ndfisppas pour un gestionnaire rationnel de
chercher les meilleures sources de financements rmassi d'en faire une affectation

judicieuse.

L'affectation que I'on considére comme étant Ifdegon des financements pour l'acquisition
des élements de l'actif peut étre malavisée. Ainei, gestionnaire doit orienter les
financements selon une regle de I'équilibre fin@naninimum qui stipule ce qui suite : les
capitaux utilisés par une entreprise pour finanaee valeur d'actif doivent rester a la

disposition de I'entreprise pendant un temps guiespond a la valeur de cet actif.

Il s'agit bien d'ajustement du rapport ressouroesles et selon lequelle les valeurs
immobilisées doivent étre financées par les capif@rmanents et les emprunts et dettes a

court terme finance les valeurs circulantes.

Il est rationnel que les immobilisations dont langformation en liquidités est élastique,
soient financées par les capitaux permanents clEamtpue ou moyenne échéance permet a
l'immobilisation de générer les fonds nécessairks @uverture de la dette. Il en va de soi
gue les valeurs circulantes dont la rotation egideapuissent étre fiancées par les dettes a
court terme dans la mesure ou dans un temps mtadint court, les valeurs circulantes

génerent les fonds nécessaires pour faire facexgibles les plus proches.

Il est inconvenable de recourir aux emprunts atdeuame lorsque l'investissement requiert le
long terme. Ainsi donc, lI'échéance de remboursena@piarait comme un élément qui
détermine le choix du poste d'actif a financer.

1-3- Les différents indicateurs de I'équilibre financier

Les indicateurs de I'équilibre financier visent airvsi la structure financiere de
I'entreprise étudiée respecte la regle de I'éqrdlitnancier. Celle-ci stipule que les échéances
des ressources et des emplois doivent étre identiipusorte que les actifs immobilisés soient
financés par les capitaux permanents et les agtiésilants financés par les dettes a court

terme.
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1-3-1-Le Fonds de Roulement Net Global (FRNG)
» Définition du Fonds de Roulement Net Global

Le fonds de roulement net global est défini comimeckBdent de capitaux stables, par
rapport aux emplois durables, utilisé pour finangee partie des actifs circulants. Le fonds de
Roulement représente une ressource durable misedisposition de l'entreprise par ses
actionnaires a long terme ou créée par elle, pegdht dégagé de son exploitation afin de
financer les investissements et les emplois neydle d'exploitatiort.

Ou encore comme :

L’excédent des capitaux permanents sur l'actif irbitge. C’'est également la partie de
ressources permanentes qui contribue au financedame partie des besoins d’exploitation

qui n’a pas été financée par des ressources cgsliiaCT).
» Calcul du Fonds de Roulement Net Global

Généralement le fonds de roulement d'une entreggsealcule de deux fagons, sur la

base des postes du bilan.

Il peut étre calculé par deux manieres :

e Calcul a partir des éléments du haut du bilan

Le fonds de roulement net global = capitaux permamds — actif immobilisé.
FRNG = KP — Al.

» Calcul a partir des éléments du bas du bilan

Le fonds de roulement net global = actif circulant- dettes a court terme.
FRNG = AC — DCT.

» Interprétation du fonds de roulement
Le fonds de roulement est représenté sous fornmidesituations :
* Lorsque KP>AI ; FRNG >0

Cette situation Signifie que I'entreprise a pu fioar de fagon durable I'intégralité des actifs

immobilisés par les capitaux permanents et un extéde ressources permanentes est

“COHEN.E, Dictionnaire de gestion, Edition La décente, Paris, 1995, Page 151.
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enregistré. Cet excédent est une marge de sépmitél'entreprise qui lui permet de faire

face a des risques divers a court terme.

Donc le fonds de roulement constitue une margeddergé appréciable dans le maintien de la

solvabilité, mais pour savoir s’il est suffisantmman, il est nécessaire de le comparer au BFR.

Figure N°5: Représentation du fonds de roulement pitif.

Actif Capitaux
Immobilisé Permanent
FRNG +
Actif
. DCT
Circulant

Source : réalisé par nos soins.

* Lorsque KP<AI ; FRNG <0

Cette situation signifie que I'entreprise n’a pasfipancer I'intégralité des actifs immobilisés
par les capitaux permanents. Une partie de cefs acéité financé par les dettes a court terme.
Elle ne dispose alors d’aucune marge de sécurité.

Mais I'équilibre financier peut étre maintenu damescas, a condition que les actifs circulants

soient trés liquides et que les dettes a courtdesment peu exigibles.
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Figure N°6: Représentation du fonds de roulement rgatif.

Actif Capitaux
Immobilisé Permanent
FRNG -

Dette a court

Actif circulant Terme

Source : réalisé par nos soins.
e Lorsque KP =Al ; FRNG =0

Ce cas signifie que I'entreprise a pu financer wggsse l'intégralité des actifs immobilisés

par les capitaux permanents, et les actifs cintslpar les dettes a court terme.

Il ya respect de la regle d’équilibre financier miom.Néanmoins cette situation présente un
risque pour I'entreprise dans la mesure ou elletasiporaire. Autrement dit, la structure

financiére risque d’étre déséquilibrée a tout mamar ailleurs, ce cas de figure n’est pas du
tout recherché par les gestionnaires et les reaptas En effet, une structure financiére
déséquilibrée mais présentant un excédent de messo@st toujours souhaitable a une

situation d’équilibre.

Figure N°7: Représentation du fonds de roulement Hu

Actif Capitaux
Immobilisé Permanent

Actif Dette a court
Circulant Terme

Source : réalisé par nos soins.
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» Typologies de fonds de roulement
Selon la composition des capitaux permanents oh géfinir deux types de fonds de
roulement :
« Le fonds de roulement propre (FRP)

Le fonds de roulement propre représente une utlit@ytique nettement plus limitée que
celle du fonds de roulement net, il permet d’api@rétautonomie financiére d’'une entreprise

et la maniere dont elle finance ses immobilisations

Il peut étre défini grace a la formulation mathéouee suivante :

Le fonds de roulement propre = capitaux propres —¢tif immobilisés.
FRP = KPR — Al.

Le fonds de roulement propre reflete un aspect imapbde la situation financiere puisqu’il
traduit I'autonomie dont I'entreprise fait preuvand le financement de ses immobilisations.

De ce fait :

Si le FRP>0, ceci signifie que les immobilisations sont imedgment financées par les

ressources propres, donc de fagcon autonome.

Et si le FRP<O, cecisignifie que les immobilisations ne sonafinées que partiellement par

les ressources propres de I'entreprise, donc dalle fdire appel a I'endettement pour le

financement d’'une partie de ses immobilisations.

» Le fonds de roulement étranger (FRE)

Il permet d’apprécier la maniére dont I'ensembles dettes de I'entreprise contribue au

financement de I'entreprise.

Il peut étre défini grace a la formulation mathéoua suivante :

Le fonds de roulement étranger = totalité des dette
FRE = DLMT + DCT.
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* Le fonds de roulement total (FRT)

Le fonds de roulement total = actif circulant.
FRT =VE + VR + VD.

Figure N°8 : Représentation des différents types déonds de roulement positif.

Actif Capitaux

Immobilisé Propre

Actif * DLMT

DCT

=
il
Circulant @

Source : KHAFRABI MD ZINE, techniques comptable, BETI EDITION, 1992, P 150.

Dont :

(1) = fond de roulements net global(net).
(2) = fond de roulement propre.

(3) = fond de roulement étranger.

(4) = fond de roulement total.

1-3-2- Le Besoin en Fonds de Roulement (BFR)

» Définition du besoin en fonds de roulement

L’entreprise est tenue d’effectuer un certain nanbe dépenses dont elle ne peut
différer I'’échéance. Elle accorde des délais (aréan a la clientéle et inversement ses
fournisseurs lui accordent des délais de paieniéentreprise doit ainsi, au cours de son

cycle d’exploitation, décaisser avant d’encaissBendant la durée d'attente des

36



Chapitre 02 Le processus de I'analyse de la structure finarecgtrde la rentabilité

encaissements, les décaissementscontinuent a.ceux-ci ne peuvent pratiquement étre

effectués que dans la mesure ot I'entreprise disgom fond de roulement suffisaht.

Donc le besoin en fonds de roulement est la paitian moment donné, des besoins de
financement du cycle d’exploitation qui n’est pasahcée par les dettes liés au cycle

d’exploitation.

Le BFR résulte des décalages dans le temps estezlats, les ventes ; les décaissements et
les encaissements. |l doit étre financé, en partie|e fonds de roulement net global.

La comparaison entre les ressources cycligues (2€Es besoins d’exploitation permet de

déterminer I'intensité du besoin exprimé par |'@itation.

> Calcul du besoin en fonds de roulement

La composition du besoin en fonds de roulement gexprimer ainsi :

Le besoin en fonds de roulement = (valeurs d’explaition + valeurs réalisables) — (dettes
a court terme — dette financiéres).

BFR = (VE + VR)- (DCT - DF).

» Interprétation du besoin en fonds de roulement

Il existe trois cas de figure pour I'interprétatidn besoin en fond de roulement :
* Lorsque (VE + VR»(DCT — DF); BFR >0
Les emplois d’exploitation de I'entreprise sontétigurs aux ressources d’exploitation.

L’entreprise exprime un besoin a financer suiténauffisance des ressources cycliques. Pour
résoudre ce probleme I'entreprise peut faire agpsté fonds de roulement ou encore a des

dettes financieres (concours bancaires).
* Lorsque (VE + VRK(DCT - DF); BFR<O0

Cette situation signifie que I'entreprise s’endetteourt terme de fagcon excessive méme il n
y'a pas expression d’'un besoin cyclique. En efftendettementest destiné a financé une
partie de I'actif immobilisé qui n’a pas été finéecpar les ressources permanentes.

3 VIZZAVONAPatrice, « Gestion financiére, analysednciére, analyse prévisionnelle >5,"8édition
BERTI, Alger, 1993, page 80.
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* Lorsque (VE + VR)¥DCT — DF); BFR =0

Cette situation signifie que il y’a une harmoniérera structure des ressources a court terme
et celle des emplois cycliques. Dans ce cas orstasau respect de la regle de I'équilibre

financier minimum.
» Typologies du besoin en fonds de roulement
Le BFR comprend deux parties :
* Le besoin en fonds de roulement d’exploitation

C’est un besoin de financement a caractere perrhdigenaux conditions d’exploitation de
'entreprise (durée de stockage, crédits, créditgrisseurs). C'est la partie essentielle du

besoin en fonds de roulement

Il est issu du cycle d’exploitation et provientldalifférence entre les besoins de financement
d’exploitation (actifs circulants d’exploitation)t des ressources d’exploitation (passifs

circulants d’exploitation).

BFRE = Actifs circulants d’exploitation — Passifs oculants d’exploitation.

L’actif circulant d’exploitation représente les cts et les créances d’exploitation (clients,
effets escomptés non-échus, TVA déductible surtacla@ances et acomptes au personnel,
avances et acomptes versés sur commandes d’efiplvjteharges constatées d’avance

relatives a I'exploitation).

Le passif circulant d’exploitation nommé aussi eleiti’exploitation se compose de : comptes
fournisseurs, TVA a payer, dettes sociales et liascghormis I'impot sur les bénéfices),
avances et acomptes recus sur commandes en coodlgjtg constatés d’'avance relatifs a

I'exploitation.
* Le besoin en fonds de roulement hors exploitation

Besoins de financement qui n'ont pas un lien dieotc I'exploitation et présentent un
caractére instable. Le besoin en fonds de rouleimastexploitation résulte, entre autres, des
créances diverses, des dettes envers les fourrssteéumobilisations...etc.
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BFRHE =Actifs circulants hors exploitation — Passi$ circulants hors exploitation.

L’actif circulant hors exploitation se compose d&gments suivants : autres débiteurs,
acomptes d’'impoét sur les bénéfices, associés tatappuscrit appelé non versé, sociétées
apparentées, charges constatées d’avance horstatxpip valeurs mobilieres de placement

non rapidement transformables en liquidités.

Le passif circulant hors exploitation se compose éiéments suivants : autres créditeurs,
provisions pour risques et charges a caractereahdari dettes fiscales (impdts sur les

bénéfices), produits constatés d’avance hors exfitan.
1-3-3- La trésorerie (TR)
» Définition de la trésorerie

La notion du fonds de roulement et de la trésorsoig inséparables dans la mesure ou
la premiéreétudie la solvabilité globale de I'eptise en confrontant tout I'actif circulant a
'exigible a court terme sans tenir compte ni dyréede liquidité des éléments d’actifs
circulants ni des dettes a court terme a honodgsaéchéances breves, alors que la seconde

est beaucoup plus exigeante que la premiére. Hitéressea la solvabilité a trés brefs délais.

La trésorerie se définit comme étant « I'ensemtds dctifs rapidement transformable en

liquidités pour le réglement des dettes & coufte. »

Toutes les opérations réalisées par I'entrepriséraduisent par une entrée ou sortie de
trésorerie qu'il s’agisse d’opération d’exploitatjal’investissement ou de financement. Donc
la trésorerie joue un role fondamental dans I'emise. Elle vérifie I'équilibre financier a

court terme.
» Calcul de la situation trésorerie

La trésorerie met en relation les éléments deif’aeictulant les plus liquides aux dettes a

court terme, ainsi elle peut se calculer de deuni@nes :

La trésorerie nette = valeurs disponibles — dettdancieres.
TR = VD - DF.

*EGLEMJean yves— PHILLIPSAndre — RAULET ChristianeCéristiane, Analyse comptable et
financiere, 8™ édition DUNON, Paris, 2002, Page 102.
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La trésorerie nette est la résultante de la congmaraa une date donnée, du FRNG et du
BFR. Elle exprime I'excédent ou I'insuffisance dBNFG apres financement du BFR. Donc

elle peut se calculer aussi par la relation fonddate suivante :

La trésorerie nette = fonds de roulement net globa- besoin en fonds de
roulement.
TR = FRNG - BFR.

> Interprétation de la situation trésoreries

Il existe trois cas de figure pour l'interprétatide la situation de la trésorerie :
* Lorsque FRNG>BFR

On parle d’'une trésorerie positive (trésorerie espibans ce cas I'entreprise présente une
situation d’aisance financiere, puisque celle-gpdse de liquidités assez abondantes qui
permettront le remboursement de ses dettes exigildd@ peut alors parler d'une réelle

autonomie financiére.
¢ Lorsque FRN&BFR

On parle d'une trésorerie négative (trésorerieésdrrCe qui signifie que I'entreprise est
dépendante de ses ressources financieres a coud. t€ette situation traduit I'insuffisance
des liquidités de I'entreprise pour permettre mlveursement des dettes financiéres a court

terme, ce qui va influencer son autonomie finamcier
* Lorsque FRNG=BFR

Cette situation implique une égalité parfaite erd#restructure des ressources et celle des
emplois, I'entreprise a donc financé de justesseb&soins. Néanmoins, cette situation est

temporaire.
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Tableau N°8 : Représentation des différentes situ@ins de la trésorerie nette.

Situations de trésorerie

relations

commentaires

Trésorerie positive

FRNG > BFR

Actif de trésorerie > passif de trésoreri

Le FRNG finance intégralement le bes
en fonds de roulement.

aL’excédent de FRNG constitue
trésorerie positive.

Si cette situation se perpétue, il faut vei
a ce que la trésorerie positive ne soit
excessive et envisager des placem
rémunérateurs

DIN

la

ler
pas
ants

Trésorerie négative

FRNG < BFR

Actif de trésorerie < passif de trésoreri

Le FRNG est insuffisant pour financer
BFR en totalité.

Une partie est couverte par des cré
bancaires.

D

Cette situation est courante.

Si elle se prolonge, il faut vérifier que |
utilisations de  concours  bancair
n‘augmentent pas régulierement dans
temps.

L'entreprise serait alors dépendante
banques et son risque de défailla
augmenterait.

e

dits

es
le

des
nce

Trésorerie proche de zéro

FRNG= BFR

Actif de trésorerie: passif de trésorerie

Le FRNG est presque identiqgue au beg
en fonds de roulement.

le meilleur du point de vue de l'analy
fonctionnelle.

oin

Cette situation peut étre considérée comme

5e

Source : réalisé par nos soins.

2- L’analyse par la méthode des ratios

L’'analyse fondée sur les indicateurs de I'équilifirancier ne suffit pas pour porter un

jugement définitif sur la santé financiere d’'undreprise, ainsi on a recours a la deuxiéme

approche de I'analyse financiére, celle des ratios.
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2-1- Définition d’un ratio

« Un ratio est le rapport entre deux grandeurdesel peuvent recouvrir des données
brutes telles que le stock ou un poste du bilasi @ue des données plus élaborées telles que

le fonds de roulement, la valeur ajoutée, I'excédent d’exploitation. %

Selon les éléments qui sont compareés, les ratiometont une information susceptible
d’'informer I'analyste sur un des nombreux aspeed’ehtreprise qu’il souhaite mettre en

valeur : rentabilité, indépendance financiere...etc
Pour construire un ratio, certaines régles doiétm respectées :

» Le ratio doit étre significatif mieux que les grads constructives ;
» La sélection des ratios dépend de la nature dedense ;

» Les deux grandeurs composantes d’'un ratio doivemth@&mogenes.
2-2- Objectifs et intérét de I'analyse par les rats

Les ratios sont des outils de mesure et contrdléégdelution dans le temps et dans

'espace d’'un phénomeéne étudié en analyse financier

Donc l'analyse financiere par la méthode des rgbesnet aux responsables financiers de
suivre les progres de leurs entreprises et derslasgeimages qu’elles offrent aux tiers

intéressés.

Chague type de ratio a un but ou une fonction guest propre, ce qui permet de déterminer
les ratios auxquels on donnera le plus d’importatases I'analyse.

2-3-Typologie des ratios

Comme nous l'avons précisé, chaque type d’analtiiseuun certain nombre de ratio
qui sont, en effet, destinés a répondre a des pupations et objectifs bien précis.

Vue l'existence d’une pluralité des ratios, nouallohs nous intéresser qu'a ceux qui sont

utilisés.
2-3-1-Les ratios de la situation financiere

lls sont aussi appelés ratios de la structurefiigaec!'objectif de cette catégorie de

ratio est d’étudier le degré de stabilité de lacttire financiere de I'entreprise et de mesurer

*VIZZAVONA. P, Gestion financiére, 9"édition ATTOLS, Paris, 2004, P49.
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by

la solvabilité a court terme, et ce a travers bétudes composants de celle-ci, nous

distinguons dans cette catégorie :

» Ratio de financement permanent

Ratio de financement permanent = capitaux permands / actif immobilisé.
R=KP /Al

Ce ratio est egalement appelé ratio de fonds demmant. Il permet d’apprécier la part des
capitaux permanentsd’une entreprise dans le fimaaeoe des valeurs immobilisées. Il est

recommandé qu’il soit supérieur a 1 ce qui corradmoun fonds de roulement positif.

Dans le cas ou ce ratio est inferieur a 1, I'emisgpn’a pas pu financer ses valeurs

immobilisées avec ses ressources permanentes.

» Ratio de financement propre

Ratio de financement propre = capitaux propres / eif immobilisé.
R = KPR /AL

Ce ratio permet de mesurer la couverture de I'autifiobilisé par les capitaux propres. Il est
aussi appelé ratio de fonds de roulement propre.

Il faudrait que les ressources internes de I'@mtse (capitaux propres) finance au minimum

la moitié de I'actif immobilisé.

> Ratio de financement des immobilisations

Ratio de financement des immobilisations = actilhnmobilisée / total actif.
R = Al / Y actif.

Ce ratio permet de porter un jugement sur la poldi dinvestissement adopté par

I'entreprise.Cependant Plus ce ratio est élevelfdasf est moins liquidité.

> Ratio de financement total

Ratio de financement total= capitaux propres / tothpassif.
R = KPR /Y passif.
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Ce ratio permet d’estimer et de comparer les resssunternes aux capitaux étrangers. I
permet d’avoir une vision préalable sur le degraéeendance financiere de I'entreprise. Il

est recommandé que les capitaux propres soientsupa 1/3 du total passif.

> Ratio d’autonomie financiére

Ratio d’autonomie financiere = capitaux propres / ¢tal des dettes.
R = KPR /> dettes.

Ce ratio permet de faire une comparaison entreelesources internes et externes. Il indique
le degré d’indépendance de I'entreprise par rapp@is créanciers. Plus ce ratio est élevé,

plus I'entreprise est financierement indépendadhest recommande qu’il soit supérieur a 1.
2-3-2-Les ratios de solvabilité et de liquidité

La solvabilité de I'entreprise est mesurée par someau d’endettement et par sa

capacité a faire face aux changements résultaatdetees contractées.

L’'analyse de la solvabilité et de la liquidité daumntreprise peut étre réalisée a partir des

ratios suivants :

» Ratio de liquidité générale

Ratio de liquidité générale = actif circulant / detes a court terme.
R =AC/DCT.

Ce ratio exprime la capacité de I'entreprise a mmber ses dettes a court terme (les plus
exigibles) et cela grace a la transformation pregjive de son actif circulant en liquidités. Ce

ratio doit étre supérieur a 1.

» Ratio de liquidité réduite

Ratio de liquidité réduite = valeurs réalisables waleurs disponibles / dettes a
court terme.
R=VR +VD/DCT.

Ce ratio permet d’estimer la capacité de I'entpa honorer ses engagements a court terme
moyennant les composants de I'actif circulant ks piquides (valeurs réalisables, valeurs

disponibles). Ce ratio doit &tre compris entredd,8,5.

a4 |



Chapitre 02 Le processus de I'analyse de la structure finarecgtrde la rentabilité

» Ratio de liquidité immédiate

Ratio de liquidité immédiate = valeurs disponibleg dettes a court terme.
R =VD /DCT.

Ce ratio permet d’estimer la valeur des disporidslqui représentent I'élément le plus liquide
de I'actif par rapport aux dettes a court termabjjéctif de ce ratio est de voir combien peut-
on rembourser des dettes a court terme dans l'inané&cke ratio doit étre compris entre 0,2 et
0,3.

2-3-3-Les ratios d’activité

lls sont aussi appelés ratios de rotation ou dataiion. L'objectif de cette catégorie
de ratio est d’évaluer lagestion du cycle d’explbitn de I'entreprise, on distingue alors :

> Ratio de rotation des stocks

Ce ratio permet de connaitre le nombre moyen dmtiénh de stocks. |l se calcule de la

maniére suivante :

Pour une entreprise industrielle :

| Ratio de rotation des stocks = consommations (HT)stock moyefi.

Pour une entreprise commerciale :

| Ratio de rotation des stocks = achats (HT) / stoakioyen.

Pour le délai de rotation des stocks :

Délais de rotation (en mois) =1 /R x 12.
Délais de rotation (en jours) =1/ R x 360.

> Ratio de rotation des créances clients

Ce ratio permet de connaitre le nombre moyen desjotedit accordés aux clients. Il se

calcule de la maniéere suivante :

Ratio de rotation des créances clients = chiffre’affaire (TTC) / clients et
comptes rattachés.

°Stock moyen = (stock initial + stock final) / 2.

45



Chapitre 02 Le processus de I'analyse de la structure finarecgtrde la rentabilité

Pour le délai de rotation des créances clients :

Délais de rotation (en mois) =1 /R x 12,
Délais de rotation (en jours) =1/ R x 360.

Plus ce ratio est élevée, plus I'entreprise edtalde et liquide. Plus le délaide rotation est

éleve, plus la liquidité est moindre et vis-versa.
» Ratio de rotation des crédits fournisseurs

Ce ratio permet de connaitre le nombre moyen des jorédit accordés a I'entreprise par ses
fournisseurs, et d’estimer le degré de rentabdiel'exploitation. Une entreprise est dite

rentable lorsque le ratio est supérieur a 0. dadeul de la maniere suivante :

Ratio de rotation des crédits fournisseurs = achatf TC) / fournisseurs et
comptes rattachés.

Pour le délai de rotation des crédits fournisseurs

Délais de rotation (en mois) =1 /R x 12.
Délais de rotation (en jours) =1/ R x 360.

2-3-4-Les ratios de rentabilité

Evaluer la rentabilité d’'une entreprise revientédedminer sa performance. Ainsi nous
utiliserons les ratios de rentabilité tels querkesos de rentabilité économique, financiére et

commerciale.

> Ratio de rentabilité commerciale

Ratio de rentabilité commerciale = excédent brut dxploitation / chiffre
d’affaires.
R= EBE / CA.

Ce ratio permet d'évaluer la rentabilité de I'exfdtion sans tenir compte de la politique
d’'investissement, de la gestion financiere et emcooins des événements exceptionnels. I
est le meilleur indicateur pour déterminer la maojpenue sur le cout de revient de la

production.
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» Ratio de rentabilité économique

La rentabilité économique est une mesure de lapeeance économique de l'entreprise dans
l'utilisation de I'ensemble de son capital empjogést-a-dire de I'ensemble de son actif

financé par les capitaux stables.

Ratio de rentabilité économique = résultat net + IB + impbts et taxes + charges
financiéres / capitaux permanents.

Ce ratio correspond a ce que la comptabilité¢ asglmnne appelle « Return on capital
employed ». La rentabilité économique est donc peddante du type de financement des
actifs et exprime la capacité des capitaux investiséer un certain niveau de bénéfice avant
paiement des éventuels intéréts sur la dette. ddtedonc une mesure de la performance
economique de l'entreprise dans I'utilisation da satif : elle détermine quel revenu
I'entreprise parvient a générer en fonction de @dellg a. C'est donc un ratio utile pour

comparer les entreprises d'un méme secteur éconemiq
» Ratio de rentabilité financiere

La rentabilité économique n'est toutefois pas figative pour les apporteurs de capitaux : ce
qui est pertinent pour eux est la rentabilité nas ple I'ensemble des capitaux, mais des

capitaux propres.

| Ratio de rentabilité financiére = résultat net / caitaux propres. |

Donc la rentabilité financiére estime le degré databilité des capitaux propres. Elle
intéresseles actionnaires car c'est sur la bassetle derniere qu’ils décident d’investir ou

pas.
2-4-Intérét et limites de I'analyse par la méthodeles ratios
2-4-1- Intérét de I'analyse par la méthode des rais

Les ratios peuvent étre utilisés dans le but demngivre I'évolution économique de
I'entreprise. Dans ce cas, le responsable finartadslie un ensemble de ratios jugés aptes a
analyser la situation financiere de I'entreprisasiaque de les comparer a ceux des exercices

précédents afin de prévoir la situation future.
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L’analyste pourra ainsi établir ces ratios jugésipalierement intéressants sur des graphiques
afin de mieux voir I'évolution de ces derniers, aame bonne connaissance du passé

améliorera la qualité de la prévision.
Donc l'analyse par la méthode des ratios permet :

» Un jugement rationnel sur la situation de I'entregr,
» La comparaison dans le temps avec les ratiosdegdilans précédents ;
» La comparaison dans I'espace avec les ratiosdeédilans des autres entreprises

similaires.
2-4-2- Limites de l'analyse par la méthode des rais

Si certains ratios peuvent étre utilisés directenpaur apprécier la santé financiére
d'une entreprise, ils comportent un certain noméliaconvénients parmi lesquels nous

pouvons citer :

» La méthode des ratios consiste a étudier et andlgselution de I'entreprise sur
la base de plusieurs bilans successifs ;

» Le calcul des ratios ne permet pas de prédire iaye’'est pourquoi doivent-
ilsétre renforcé par d’autres outils permettantalevertir le passé au futur ;

» L'absence des données statistiques de comparassordespensable a I'utilisation

des ratios lorsqu’on veut situer I'entreprise fagoport a ses concurrents.
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Section 02 :L’analyse de la rentabilité d’une entrprise

L’analyse par la méthode des ratios a permis deepdes jugements sur I'état de la
structure financiere de I'entreprise et un jugememalable sur la rentabilité (financiére,

économique et commercial) de cette derniere.

L’'analyse de la rentabilité de I'entreprise coresiats’interroger sur les résultats dégagés par
I'activité globale de celle-ci. Il s’agira donc dwocéder a une analyse quantitative de
l'activité. A cet effet I'entreprise dispose de gikeurs outils lui permettant d’effectuer cette

analyse : les soldes intermédiaires de gesticam @pacité d’autofinancement.
1- La notion de la rentabilité
1-1- Définition de la rentabilité

La rentabilité est un indicateur d’efficacité étabhnt une comparaison entre les
résultats obtenus et les moyens mis en ceuvre fmenio ces résultats. En d’autres termes,

c’est donc I'aptitude d’un capital & dégager unéfiee’

Globalement, la rentabilité peut étre définie comniiaptitude de I'entreprise a

secréter un résultat exprimé en unités monétaftes »

La rentabilité est donc un critere de ce qui estatele, c’est-a-dire soit qu'il produit une
rente et par expansion donne un bénéfice suffisaittqu’il donne de bons résultats. Etudier
la rentabilité d’'une entreprise, c’est « apprédeerésultat dégagé a chacun des niveaux
reconnus comme significatifs. Il est ainsi possiéeporter un jugement sur l'efficacité de la
gestion courante par les dirigeants de l'entrepesale prévoir le montant des capitaux
propres auxquels la société pourra avoir recoursir ppon fonctionnement et son

développement®

MOISSON définit le résultat comme « étant ce quitagea l'entreprise lorsque les
produits sont vendus et que sont payés touteshbages de fabrication, de vente, de gestion,

de structure et de I'impdt sur les sociétés »

Ces définitions font référence a deux autres netidefficacité et I'efficience.

» L'efficacité est la capacité d'une entreprise @iradte ses objectifs ;

! pierre RAMAGE, Analyse et diagnostic financieritia d’organisation, Paris, 2001, P145.
2 COLAISSE. B, La gestion financiére de I'entrepriB&JF, paris, 1993, P.299.

3 FARBER A, Eléments d’analyse financiere, ULB, Beligs, janvier 2002, P.24

* MOISSON M, Etude de rentabilité des entreprisdiiah d’organisation, paris, 1962, P28
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» L'efficience est I'aptitude d'une entreprise aimdiie ses objectifs en optimisant
Ses ressources.
La rentabilité ne doit pas étre confondue aveadditpbilité, qui renvoie plus a la notion de
marge par rapport au chiffre d'affaires (autre meslu niveau de l'activité).

1-2- L'efficacité et I'efficience’
1-2-1-L’efficacité :

Le concept d'efficacité a donné lieu a une impdddittérature en gestion. Il est au
centre de toutes les démarches se préoccupeniuBéves performances d’une organisation
guelle qu’elle soit (organisation marchande ou n@rchande). La question sous-jacente est
celle de savoir si une organisation atteint ou sesobjectifs de facon satisfaisante (que ceux-
ci soient quantitatifs et/ou qualitatifs). Les icaieurs d’efficacité peuvent ainsi étre trés
divers et nombreux. Certaines études mélant degaitedirs économiques, techniques,
psychologiques, organisationnels et sociaux ennesrg une soixantaine (M. Montebello,
1979). Plus simplement on peut définir I'efficactémme le rapport entre les résultats
atteints par un systéme et les objectifs visésc®#&it plus les résultats seront proches des
objectifs plus le systeme sera efficace. On s’empra donc en degré d’efficacité pour

caractériser les performances d’'un systeme.

L’intérét de ce concept est de dépasser le megula performance par le seul profit, réservé
aux organisations marchandes ayant des finalitésed&abilité a court terme, et d'étre

totalement inadapté a I'appréhension des perforesadclong terme tant pour ces mémes
organisations que pour toutes celles qui ne pougstiipas des perspectives exclusivement

economique.

Efficacité = résultat atteint / objectifs visées

1-2-2-Efficience

Dans le cadre de I'évaluation des performances siyistéme, quelle que soit sa nature
(unité de production, unité médicale, service deigson...etc.), on considere que l'efficience
exprime le rapport entre les objectifsatteintsest inoyens engagés pour les atteindre. En

d’autres termes, l'efficience s’intéresse a la dgwardes facteurs utilisés pour atteindre les

*Henri MAHE de Boislondelle, Dictionnaire de gestiédlition Economica, Paris, 1998, Page
138,139 ;
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objectifs (nombre d’heures machines, nombre d’ledle travail, cout des consommations
intermédiaires rentrants dans la production...et€ertains indicateurs économiques (cout
moyen) et techniques (productivité des facteurs)dennent une mesure. Comme pour

I'efficacité on parle de I'efficience en termesdbgré.

Efficience = résultats atteints / moyens mis en oetev

2- Les déterminants de la rentabilité

On peut regrouper les déterminants de la rent@bditine entreprise en facteurs
externes qui ne sont pas sous le controle direta destion de celle-ci et facteurs internes a

I'entreprise, afin de mieux les cerner, nous préegens certains d’entre eux :
» Le chiffre d’affaires

C’est I'objet d'un diagnostic commercial, il s’agiteffectuer une analyse approfondie du

chiffre d’affaires par produits, clients, régionsarchés.

Lorsqu’on parle du chiffre d’affaires comme déteramt de la rentabilité, on parle alors du
seuil de rentabilité qui est le chiffre d’affairggnimum a atteindre pour qu’une entreprise
devienne rentable. Autrement dit, c’est le chifffaffaires qui permet de couvrir toutes les
charges de I'entreprise.

» Lataille de I'entreprise

La relation entre la taille et la rentabilité const une partie importante de la théorie de la
firme. En effet, on y pose le probleme de tailléirople d’'une entreprise dans I'optique de la

maximisation du profit.

On ne peut pas dire que une grande entreprisemistbie, ou une petit entreprise n’est pas

rentable, il existe une taille optimale pour chagot&reprise pour qu’elle soit rentable.
> le savoir faire

C’est I'objet du diagnostic organisationnel et ab@n premier lieu, et en second lieu du

diagnostic de la fonction de production.

Le diagnostic organisationnel et social porte séwaluation de tous les acteurs de

I'entreprise, le fonctionnement des structures ghoisation et les relations humaines dans
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'entreprise. En général, il s’agit de la compétede tous les acteurs de I'entreprise a realiser

les objectifs déja fixés par cette derniére.

Quand au diagnostic de la fonction de productiopgite sur les méthodes de production et la

technologie, la maitrise des couts et la gestienstiecks.
3- L’analyse de la rentabilité

Etudier la rentabilité d’'une entreprise, c’'est &umer le résultat dégagé a chacun des
niveaux reconnus comme significatifs. Il est pdssde porter un jugement sur I'efficacité de
la gestion courante par les dirigeants de I'enisepet de prévoir le montant des capitaux
propres auxquels la société pourra avoir recoursir pgon fonctionnement et son

développement.

Comme nous l'avons précisé auparavant, pour megige étude seront utilisés les soldes

intermédiaires de gestion et la capacité d’autoiteanent.
3-1- Les soldes intermédiaires de gestion

Le compte de résultat est un document capital ppde des informations intéressantes

aux partenaires de I'entreprise sur l'activité @éecci. Il contient toutes informations sur les
charges engageées et les produits réalisés durpétitale écoulée.
Toutefois, pour un analyste financier, cette appeoest insuffisante et doit étre complétée par
une analyse plus poussée de la formation du résutalécomposition du compte de résultat
en soldes successifs permet de se faire une idda swaniere dont le résultat de I'entreprise
s’est constitué. L'interprétation de ces solde$ peimettre d’évaluer I'activité et la rentabilité

de I'entreprise.

3-1-1-Définition

Les soldes intermédiaires de gestion sont desatelics de gestion définis par le plan
comptable général et déterminés a partir du cordpteésultat de I'entreprise. Ces soldes
permettent de mieux comprendre la formation du ltd@suae I'entreprise au cours d'un

exercice®

® RAMAGEPierre, analyse et diagnostic financierfiédid’organisation, Paris, 2001, P1-2.
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Le tableau des soldes de gestion repose sur umadsasie marges qui fournit une
description de la formation des résultats de lgmise, ce tableau dont I'établissement est

obligatoire pour les entreprises utilisant le syst&éveloppé, fait ressortir huit indicatelrs.
3-1-2-Les différents soldes intermédiaires de gesti

Les différents soldes intermédiaires de gestiont sois en évidence dans l'objectif
d’étudier l'origine du résultat de I'entreprisedanalyser sa composition en procédant a un
calcul en cascade. Ce calcul se fait de la masigixante :

» Lamarge commerciale

C’est un indicateur de gestion fondamental, qurésgnte le résultat commercial réalisé sur
les ventes de marchandises. Ce solde permet de dai appréciationdes performances
commerciales d’'une entreprise (tirer des conclissur I'intensité de I'activité commerciale).

En effet cette marge ne concerne que les entrepc@®@merciales ou la partie commerciale

des entreprises industrielles.

La marge commerciale est égale a la différenceedet ventes et les consommations de

marchandises.

Marge commerciale = Ventes de marchandises et de quuits fabriqués, vente de
prestations de services et de produits annexes — rohandises consommeées — frais
accessoires d’achat * variations stocks de marchaiseés — rabais, ristournes et remise

[%2)

obtenus sur marchandises.

MC = C/70 — C/600 — C/608 + C/6030 — C/6090.

» Lavaleur ajoutée

La valeur ajoutée indique le volume de richesster@té par I'entreprise. Elle se calcule par
différence entre ce que I'entreprise a produit eartommerciale + production) et ce qu’elle a
consommeé en provenance de I'extérieur pour réatistte production (achats de biens et
services). Au niveau macro-économique (comptabikitiionale) la somme des valeursajoutées

des entreprises basées dans un pays donne le &iBifgntérieur brut) de ce dernier.

"MARION Alain, Analyse financiére « concepts et nuth », 2™édition DONOD, Aout 2001.
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extérieurs.

La valeur ajoutée = MC + production —matiéres et farnitures consommeées — service

VA=MC = C /723 +C/724 + C[73 — C/601 — C/602 #@D31 +C/6032 — C/604 — C/605 -
C/607 — C/608 — C/6091 a C/6098 — C/61 — C/62.

La valeur ajoutée permet donc d’apprécier les giras de I'entreprise et leur rendement en

le comparant aux charges de personnel, aux eHeatik investissements et aux résultats. Ces

comparaisons sont resumeées dans le tableau suivant.

Tableau N°9 : Le degré d’intégration et la répartiion de la valeur ajoutée.

Ratio

Calcul

Interprétation

Taux d'intégration

VA chiffre d’affaires HT

Mesure la part de VA dans l'activité
commerciale ou de production de

VA /production I'entreprise : plus le ratio est
important et moins I'entreprise fais
appel aux tiers et inversement.

Productivité du personnel Veeffectif Mesure la part de richesse créée p

chaque salarié ; il permet d’apprécic
le niveau de compétitivité de
I'entreprise.

ar
8

Rendement de I'équipement

VA quipement de production

Mesure la part de righessée par
dinar investi ; il indique le degré de
performance de I'équipement.

Part de valeur ajouté revenant
au personnel

Charges de personn@lA

Mesure la part de valeur ajoutée
consacrée a la rémunération du
facteur travail ; il permet d’apprécie
la politique salariale de I'entreprise.

Part de valeur ajouté revenant
aux préteurs

Charges financieres (intérétajA

Mesure la part de valeur ajoutée
consacré a la rémunération des
préteurs ; il indique le degré
d’endettement de I'entreprise.

Part de valeur ajouté revenant
aux associés

Dividendes + intéréts des comptes
courants’ VA

Mesure la part de valeur ajoutée
consacrée a la rémunération des
apporteurs de capitaux.

Part de valeur ajouté revenant
I'entreprise

aAutofinancement VA

Mesure la part de valeur ajoutée qu
reste a I'entreprise pour renouveler
ou accroitre ses investissements,
rembourser ses emprunts et s’assu
une sécurité financiére.

er

Source : réalisé par nos soins.
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» Excédent brut d’exploitation

L’excédent brut d’exploitation s’obtient en retranat de la valeur ajoutée le montant des
charges de personnel et des impéts et taxes eagutant les subventions d’exploitation. On
considere que I'EBE est une bonne mesure de lampeaihce économique de I'entreprise car il

n'est pas pollué par des décisions de nature ésmade financement.

Excédent brut d’exploitation = VA + subvention d’exploitation — charges de personnel -

impots, taxes et versements assimilés.

EBE = VA + C/74 —C/63 — C/64.

L’EBEest le meilleur solde pour réaliser des corafsns entre les entreprises car son calcul
est effectué avant prise en compte des politiguasnattissement et des politiques
financiéres. Il représente donc les liquidités Lgmtreprise tire de son exploitation et mesure
la rémunération des capitaux. Il est donc un indioa de l'efficacité économique de

I'entreprise a travers son activité d’exploitation.

» Reésultat hors charges et produits financiers

Il s’obtient en retranchant de I'EBE le montant desations aux amortissements et provisions
et en rajoutant les reprises sur amortissemengsogisions ainsi que les autres charges et

produits d’exploitation.

Ce solde mesure le résultat dégagé par I'activaténale; c’est un élément fondamental de la
mesure de la performance industrielle et commexcidlest indépendant de toute politique

financiere, fiscale et de distribution

Résultat hors charges et produits financiers = EBE+autres produits opérationnels +
reprises sur pertes de valeur et provisions— autsecharges opérationnels — dotations

aux amortissements, provisions perte de valeur.

Résultat hors charges et produits financiers = EBE C/75 + C/78 — C/65 — C/68.

» Résultat courant avant impot

Le résultat courant avant impot est égal a la sordmeésultat hors charges et produits
financierset du résultat financier. Il reflete K&dé normale (non exceptionnelle) de

I'entreprise. Ce solde est également disponiblie&nre directe sur le compte de résultat.
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Contrairement au résultat d’exploitation, le RCAént compte de lincidence du mode

definancement de I'entreprise (intéréts des empyunt

Résultat courant avant impét = résultat hors charge et produits financier + produits

financier — charges financiéres.

RCAI =résultat hors charges et produits financier+ C/76 — C/66.

> Résultat extraordinaire

Il s’agit de I'ensemble des opérations non direetetriiées a I'exploitation.On obtient ce
solde en déduisant des produits exceptionnelshimgies exceptionnelles. Ce solde est calculé
de facon indépendante des soldes précédents. éswrits exceptionnels comprennent les

produits et les charges sur opérations de gesdtisur ®pérations en capital.

Résultat extraordinaire = produits extraordinaires — charges extraordinaires.
Résultat extraordinaire = C/77 — C/67.

» Reésultat comptable avant impét

Résultat comptable avant imp6t = résultat courant gant impot + résultat

extraordinaire.

Il est égal a la somme du résultat courant avapéirat du résultat extraordinaire.

» Beénéfice net comptable aprés impo6t

Ce résultat constitue le résultat final qui restéaadisposition de I'entreprise, celui qui

sanctionne lefficacité de l'entreprise dans towes sspects. On obtient ce résultat en
déduisant du résultat net comptable avant imp8t,ifgorts sur les résultats et assimilés.
C’est le résultat de I'exercice que I'on retrouvederniére ligne du compte de résultat ainsi

gu’au bilan.

Bénéfice net comptable apres impot = résultat contgble avant impot — impots sur les

résultats et assimilés.
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Le schémauivant explique la maniere dont les soldes intdiai€es de gestion sont calculé

la déduction des charges a partir du chiffre dieds pour arriver au dernier solde ¢

représente le résultat net de I'exerc

Figure N°9: Représentation du calcul des soldes intermédiaireedyestion.

Fésultat

d'Exploitation

Excédent
Birut

d'Exploitation

Valeur ajoutée

R ésuliat Mei

Consommations H.T,
(Mfamtres prematres, marchandser. )

Charges e
fonetionnement

{Persotnel loyer ete. )

| Le cercle enfier représente le chiffre d'atlaire |

Source : réalisé par nos soins.
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Tableau N°10 : Le tableau de calcul des soldes inteédiaires de gestion.

Produits Charges
compte Désignation compte Désignation
700 Ventes de marchandises 600 Marchandises consommées
701 Ventes de produits finis 608 Frais accessoires d’achats
702 Ventes de produits intermédiaires
703 Ventes de produits résiduels +6030 Variation stocks de marchandises
704 Ventes de travaux -6090 RRR obtenus sur marchandises
705 Ventes d'études
706 Autres prestation de services
708 Produits des activités annexes
-709 Rabais, remises et ristournes accordés
121 Marge commerciale Marge commerciale
601 Matiéres premiéres
72 Production stockée ou déstockée 602 Autres approvisionnements
+723 Variation de stocks d’en-cours 160314
+724 Variation de stocks de produits 6032 Variations des stocks
73 Production immobilisée 604 Achats d’études et de prestation de services
605 Achats de matériels, équipements et travaux
607 Achats non stockés de matiéres et fournitureg
608 Frais accessoires d’achats
-6091a
6098 Rabais, remises, ristournes obtenus sur achat
61 Services extérieurs
122 Valeur ajoutée 62 Autres services extérieurs
Valeurs ajoutée
74 Subvention d’exploitation
63 Charges de personnels
123 Excédent brut d’exploitation 64 Impots, taxes et versements assimilés
Excédent brut d’exploitation
78 Reprises sur pertes de valeur et provisigns
75 Autres produits opérationnels 68 Dotations aux amortissements, provision pertg
de valeur
124 Résultat hors charges et produits 65 Autres charges opérationnelles
financiers Résultat hors charges et produits
financiers
76 Produits financiers
125 Résultat courant avant imp6t 66 charges financiéres
résultat courant avant imp6t
77 Produits extraordinaires
126 Résultat extraordinaire 67 charges extraordinaires
127 Résultat comptable avant imp6t résultat extraordinaire
69 charges d’'imp6t
120 Bénéfice net comptable aprés impot 129 Perte nette comptable

D

Source TAZDAIT.A, Maitrise du systeme comptabledircier (premiéres édition), édition ACG, Alger, 280
page 88
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3-1-3-Les retraitements des soldes intermédiairesedyestion

Le reclassement des postes du compte de résultpemeet pas d’avoir une vision
satisfaisante du cycle d’exploitation de I'entrepri Dans une optique financiére, il est

nécessaire de procéder acertains retraitements.

» Les retraitements relatifs aux charges de personleepersonnel intermédiaire
(Personnel par intérim) et la participation desséé aux résultats sont intégrés
aux charges de personnel afin de déterminer le dwdacteur de travail. Ceci a

pour conséquence de modifier la valeur ajoutéextédent brut d’exploitation ;

» Les retraitements relatifs au crédit-bail : le drdwhil est considéré comme une
acquisition financée par un emprunt. La redevarecerddit bail est transformée
en dotation aux amortissements, toute en tenanpides changes financiere du
crédit bail qui eux aussi seront réintégrées aumrgds financieres. Ces
retraitements donnent une meilleure image du cewagital technique. La valeur
ajoutée, le résultat d’exploitation, résultat fingn et le résultat courant avant

impots se trouvent modifiés ;

» Les retraitements relatifs aux subventions dexptan: les subventions
d’exploitation sont intégrées dans la valeur ajeutdles sont traitées comme des

compléments de chiffre d’affaires ;

» Les retraitements relatifs aux impots et taxess: impots, taxes et versements
assimilés sont intégrés aux consommations de b&een provenance des tiers ;

la valeur ajoutée est alors modifiée.
3-2- La capacité d”autofinancement

La capacité d’autofinancement (CAF) représenteskemble des ressources dégagées
par une entreprise au cours d’'un exercice du faiseb opérations de gestion. Il ne faut pas
confondre la CAF avec les flux de trésorerie (Caklw), car elle ne tient pas compte des

encaissements et des décaissements effectivenadiséséau cours de la période.
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3-2-1-Définition et quelques terminologies

La capacité d’autofinancement représente pour répnise I'excédent de ressources
internes ou le surplus monétaire potentiel dégagand I'exercice par I'ensemble de son

activité et qu’elle peut destiner & son autofinameet®

La capacité d’'autofinancement, représente doncressource interne degagée par l'activité
de I'entreprise au cours de I'année. C’est un nmdrgai reste a la disposition de I'entreprise
lorsque tous les produits qui doivent entrainer iamgrée de trésorerie auront été encaissés et

toutes les charges qui doivent entrainer une soetieesorerie auront été décaissées.

Nous constatons d’aprés cette définition gu’il exiplusieurs catégories de produits et de

charges®

» Les produits encaissables : ils ont une influegede et directe sur la trésorerie,
telle que les ventes ;

» Les produits non encaissables : ils répondent a ptésccupationspurement
comptables, mais n’ont aucune influence sur lote¥ge, telle que les reprises sur
amortissement ;

» Les charges décaissables : ils entrainent uneabé&isortie de trésorerie, telle que
les frais de personnel ;

» Les charges non décaissables : ils n’'influencestlparésorerie de I'entreprise,

telles que les dotations aux amortissements epanwsions.
3-2-2-L'intérét de la capacité d’autofinancement

La capacité dautofinancement est une notion ingpdet pour les dirigeants
d’entreprise, c’est un indicateur observé avecntitie particuliére par ces derniers, car |l
s’agit du montant disponible pour I'entreprise tpur permet de faire face aux besoins de

financements de I'entreprise, sans faire appeka&&sources externes (emprunts) :

La capacité d’autofinancement pourra étre utilesi@e de :

8 BEATRIXE et TRANEIS GRAND GUILLOT, Les outil du dgnostic financier, B*° édition
ECONOMICA, 1998, Page 146.
’AYAD. N ;Cours de gestion financiére master 1 ficeuet comptabilité, « Université de Bejaia 2011/

2012 »,
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Renforcer le fonds de roulement ;
Financer de nouveaux investissements ;

Rembourser des emprunts ;

Y V V V

Verser des dividendes aux propriétaires de I'enigep

3-2-3-Détermination de la capacité d’autofinancemen

La capacité d’autofinancement peut étre calculégadir du résultat de I'exercice

(méthode additive) ou a partir de I'excédent brakploitation (méthode soustractive).
» La méthode additive

Cette méthode consiste a ajouter au résultat retclerges calculées (charges non

décaissables) et de soustraire les produits noaissables et les produits de cession des
immobilisations.

D'une fagon plus approfondie la capacité d’autaficement se calcule par la formule
suivante :

» Méthode additive

CAF = résultat net

+ dotation aux amortissements et aux provisions

+ la valeur nette comptable des actifs cédés

— reprises sur pertes de valeur et provisions (ambssement, provision)
— quote-part des subventions d’investissements vs@u résultat

— produit de cession d’éléments de I'actif.
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» La méthode soustractive

La démarche pour calculer la capacité d’autofinarere consiste, a partir de I'excédent brut

d’exploitation, a ajouter les produits encaissablesoustraire les charges décaissables.

Donc la CAF se calcule par la formule suivante :

CAF = excédent brut d’exploitation

+ autres produits d’exploitation

+ transferts des charges d’exploitation

+ produits financiers encaissables

+ produits exceptionnels encaissables (sauf prodsitie cessions)
— autres charges d’exploitation

— charges financieres décaissables

— charges exceptionnelles décaissables

— participations des salariés

- IBS

3-2-4- L'autofinancement :

L’autofinancement est le surplus monétaire consparél’entreprise aprés distribution

des dividendes.

Donc, l'autofinancement est obtenu en déduisata dapacité d’autofinancement le montant

des dividendes.

Autofinancement = capacité d’autofinancement —d#indes payeés

L’autofinancement est consacré a :

» Maintenir le patrimoine et le niveau d’activité ;
» Financer une partie de la croissance.

> Rembourser des dettes, soutenir le FRNG
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3-2-5-Limites de la capacité d’autofinancement

La capacité d’autofinancement comme d’autres esteprésente certaines limites qui

concernent soit le mode de calcul, soient l'utflmade la notion de la CAF :

» Le montantde la CAF est surévalué du montant deagpons qui ne correspond
pas a des ressources monétaires potentielles darabl

» Le calcul de la CAF est influencé directement gacHoix comptable et fiscal de
'entreprise ;

» La CAF n’est en aucune maniére une mesure perérdmta profitabilité ou de la
rentabilité d’'une entreprise ;

» La CAF n’est pas une ressource interne intégralétisponible, elle est un flux
de fonds et non pas un flux de trésorerie.

4- L’'effet de levier et le risque
4-1- L'effet de levier

L'effet de levier qualifie le fait pour une entresgr de recourir a I'endettement afin de
tenter d'améliorer la rentabilité de ses capitawpres. Il mesure l'intérét de cette entreprise a
solliciter des financements des tiers, compte tauda rentabilité actuelle de ses capitaux
propres.

On désigne par effet de levier l'incidence de l'etbeiment sur la rentabilité financiére de

I'entreprise®’

Lorsque la rentabilité économique est supérieurdaam d’intérét, I'entreprise gagne de
argent sur chaque unité monétaire du capital emmgr & la banque. Mais se sont les
actionnaires qui récoltant les profits réalisésgignent de I'argent sur un capital qu’ils n’ont

pas fourni (puisqu’il vient des banques).

Si la rentabilité économique devient inférieurgaux d'intérét, I'effet de levier se transforme
en "effet de massue" de I'endettement sur la rditéalfinanciére. L'entreprise perd de

I'argent sur chaque unité monétaire empruntéeg sbat les actionnaires qui en font les frais.

L'effet de levier établit alors une relation entee rentabilité économique et la rentabilité

financiere.

Y BARREAU et J.DELAHAYE, Analyse financiére®édition DUNOD, Paris, 1995, Page 74.
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L’effet de levier peut s’exprimer par la formulensante :

Rentabilité financiére = rentabilité économique + Het de levier

=Re x (1-T) +€R) x L x (1-T)

Tel que :

Re : rentabilité économique.

T : taux d’'imposition.

i : cout moyen de la dette.

L : levier, soit dettes / capitaux propres.

> Limites de I'effet de levier

L'effet de levier peut accroitre la rentabilité aepitaux propres, mais il augmente le

risque des actionnaires et également de I'enteepris

Il expose davantage les actionnaires et la soaiéié aléa de retournement
conjoncturel qui détériorerait la rentabilité d'ifation de I'entreprise ;

Si la rentabilité devenait inférieure au colt dadiettement apparait alors le
risque que l'effet de levier se transforme en eféemassue ;

Si une entreprise est peu rentable, l'impact d'eocours accru a
I'endettement va se traduire par une augmentatsnfrdis financiers a un
niveau auquel ils ne seront plus couverts par deltg@ d'exploitation. Ce
risque peut entrainer la défaillance de I'entrepris

Une dégradation de la rentabilité économique risdgiese traduire par la
remise en cause de l'autonomie financiére de d¢pnise qui a recouru a
I'effet de levier.

L'effet de levier s'infléchit et peut aller jusqe@nverser si I'entreprise est

endettée a taux variables et si les taux d'ingrmentent.
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4-2- Le risque

Les risque sont multiples et variés, les entrepriss classent de différentes facons, en
général selon la nature de leur activité. Une bardgudétail par exemple est confrontée a des

risques différents de ceux qui menacent une PM&nheuchaine de grande distribution.

Une classification des risques est un bon poirdéfgart pour identifier les risques auxquels
les entreprises sont confrontées. Il existe plusienanieres de classifier les risques et la
plupart se chevauchent. Pour simplifier nous propsgie les regrouper en quatre catégories

distinctes mais qui recouvrent tous les risquesjaelbs peut faire face une entreprise.
4-2-1- Les risques financiers

Le risque financier est celui qui parait le pluglént, dans la mesure ou tout dommage
s'accompagne en principe d'une perte et d'uneatimar Il se définit comme I'événement
aléatoire pouvant avoir un impact sur le résultatl'dntreprise et pouvant affecter son
patrimoine. Le risque financier est un risque @hipouvant entrainer a son tour l'occurrence

d'autres risques.

Les quatre risques les plus courants et qui indérdgsles entreprises sont les risques de

liquidité, le risque d'impaye, le risque de chaagke risque de taux.

» Le risque de liquidité est une carence de trésoadin de faire face a des besoins
de moyenne échéance. Ces besoins peuvent étre cle&sanéiers de
remboursement de crédit, des dettes fiscales oalesou des dettes fournisseurs.
Le risque de liquidité peut s'analyser en tantriggue d'exploitation, endettement
mal maitrisé ou BFR tres important ;

» Le risque d'impayé constitue un risque financiejenma son impact est immeédiat
outre la perte de chiffre d'affaires I'entreprigedispose pas de compensation des
charges engagées (main d'ceuvre, matieres prenfiaiesje distribution etc.). La
gravité de l'impayé dépend de la dépendance deefeise a ce client, un seul
client représentant 50 % du chiffre d'affaires ¢itums un risque financier

potentiel ;
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» Le risque de change est lié a I'éventualité degsectiusées par I'évolution des
taux de change. Il provient du fait qu'une partes échanges est libellée en
devises étrangéres. Les variations du cours dedeeses contre la monnaie
nationale entrainent des plus ou moins values ptibtes de peser sur les
résultats. Les entreprises travaillant a I'expont lus exposeées a ce risque ;

» Le risque de taux résulte de la présence de tatibles dans les divers contrats
gue souscrit I'entreprise. Quand I'entreprise ede#ée a taux variable, la charge
d'intérét peut augmenter si les taux augmententsgae est plus important pour

les entreprises les plus endettées.

4-2-2- Les risques stratégiques

Menacent la survie de la firme et sa capacité antmair une activité rentable et de
création de valeur pour l'actionnaire ; ils peuvapparaitre suite a des changements dans
I'environnement du marché, a une catastrophe nlatuoe encore résulter de l'activité

humaine.

4-2-3- Les risques opérationnelles

Font suite a des défaillances d'efficacité opénagtie ou de prestation de service dans
le cours ordinaire des opérations d'une firmesdist principalement dus a des processus et

systemes internes inadéquats ou a des réponstisaoe$ aux défis extérieurs.
4-2-4- Les risques projet

Surviennent dans le cadre de programmes ou det$rdjstincts et comprennent
généralement des risques impliquant des probléermelsnologiques, des comportements

humains, des processus peufamiliers et des meaatzrses.
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Tableau N°11 : Les typologies de risques dans I'eeprise.

Principales catégories de risques

Exemples

Risques stratégiques menacant la capaci

€ de Choc politique et risque de

l'entreprise & maintenir une activité rentaple nationalisation ; - _
et la création de valeur pour l'actionnaire > Echec de stratégie : Mauvaise
acquisition, échec marketing, ruptures
technologiques, préférence des client
au paysage competitif ;
» Chocs externes : épidémie, terrorisme.
Risques financiers liés a la solvabilité, » Risque de marché : risque de taux et
rentabilité et trésorerie de I'entreprise. risque de change, cours des actions ;
> Risque de trésorerie et d'impayé;
» Risque de crédit ;
» Risque pays (transfert et change).
Risques opérationnels disfonctionnement de » Rappel de produit ;
production ou de prestation de service dus a » Insatisfaction de la clientéle ;
l'inadéquation des processus internes oua » Panne informatique;
I'inefficacité des réponses aux défis » Perturbation de la chaine de
extérieurs. production ;
> Problémes sanitaires, conflits sociaux.

Risques projets liés a certains projets
spécifiques impliquant la technologie, le
comportement humain, les processus peu
familiers et les menaces externes.

VVVYVYY

Y

Dépassement des couts et délais ;
Risque d'échec technologique ;
Risque lié au comportement humain
Risque de défaillance de processus
nouveaux ;

Risques environnementaux externes.

Sources : réalisé par nos soins.

Conclusion :

Les méthodes d’analyse financiére détaillées dargdmiere section permettent de
juger la situation financiere, mais cette dernidmt étrecomplétée par une analyse de
l'activité (analyse de la rentabilité) de I'entregar.

L’analyse de la rentabilité d’'une entreprise espjiréciation du résultat dégagé a chacun des
niveaux reconnuscomme significatif. || est possil@®rs de porter un jugement sur

I'efficacité de la gestion courante par les dirigisede I'entreprise.
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Chapitre 03 :Analyse dynamique et structure finanaére optimale
Introduction

L’'approche patrimoniale du bilan nous permet d'éeal a un instant donné le
déséquilibre financier. Cette approche aboutiepaédender la rentabilité et le risque a partir
de la structure du bilan et de la formation du Ités@au cours d’'une période. L’approche est
statigue et s’appuie sur l'analyse d’actifs et dessources permettant de les financer.
L’'analyse statique est insuffisante pour compreéslution de la structure d’'un bilan. I
faut donc compléter une telle analyse par une appralynamique. Une telle approche
s’appuie sur les flux, les principaux outils queusexaminerons dans ce chapitre est les
tableaux de flux. Nous distinguerons les tableaexfldx de sont vue du point de vue de

I'approche fonctionnelle et aussi I'approche posifands.
Donc cette approche est divisée en deux optiques :

Une premiére optique s’inspire du plan comptabéetdbleau de financement est I'outil
privilégié. Il retrace, stricto sensu, d’'une paes lvariations des éléments du fond de

roulement net en fonction de leur nature et prdeigeaffectation, d’autre part

Selon une second optique, dite pool de fond, cquose sur le principe de I'unité de caisse ou
de la non affectation des ressources aux empl@sird tableaux emplois-ressources sont

construits, nous présenterons celui de Gérard Edaxr

L’entreprise dispose de plusieurs sources de feraeat qui peuvent étres d’origine internes
ou externes, nous essayerons de déterminer ceesairaussi de déterminer la combinaison
optimale entre les dettes et les fonds proprespanalifférentes approche, cette combinaison

permet de maximiser la valeur de I'entreprise.
Section 01 : L’'analyse dynamique
1- Le tableau de financement

Nous présenterons le tableau de financement quingierde suivre facilement
incidence des choix a long terme de l'entreprmar I'équilibre financier. Il permet

egalement de savoir comment se réparti la variatiofonds de roulement.
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1-1- Définition et intéréts du tableau de financement

1-1-1. Définition du tableau de financement

Le tableau de financement est un tableau des &mgliales ressources qui analyse la

variation du patrimoine de I'entreprise au coursadpériode de référence.

Il est fondé sur une affectation particuliere dessources aux emplois en fonction de leur
degré de stabilité. Les emplois longs, immobilidass I'entreprise, doivent étre financés par
des ressources stables. Il décrit les emploissatelesources dégagés par I'entreprise au cours
de I'exercice écoulé. On peut les distinguer erbasant sur la méthode exposée dans le

tableau suivant :

Tableau N°12 : Méthode de sélection des postes agptifs de la variation du fond de
roulement.

EMPLOIS RESSOURCE

» Augmentation d’'un poste d’actif ; | » Diminution d'un poste de I'actif ;
» Diminution d’un poste du passif. » Augmentation d’un poste d’'un poste du passif.

Source : Alain RIVET, Gestion financiére, éditionllgses, Paris, 2003, Page 64.

La variation du fonds de roulement résulte du selutee les emplois et les ressources stables.
1-1-2- Intérét du tableau de financement

Le tableau de financement présente pour les aealygtanciers un certain nombre
d’intéréts :

» |l explique les variations du patrimoine de I'emtriee au cours d’un exercice. |l
renseigne sur les politiques d’investissement, desindestissement, de
remboursement, d’autofinancement et de financenetérne (emprunt ou
augmentation du capital social) de I'entreprise ;

> Le tableau de financement constitue un précieuxumgent d’élaboration du plan
d’'investissement et de financement qui caractdaigeolitique générale a moyen
et long terme de I'entreprise. En effet, toutes pedvisions se basent sur une
vision préalable du passé ; le plan d’investisseraene financement n’est donc
gu’un prolongement prévisionnel du tableau de foeament ;

» Toujours dans le cadre de la gestion prévisionnkléableau de financement est
un outil efficace de contréle de I'exécution du rpld’investissement et de

financement. Ce contrble consiste a comparer safions aux prévisions et a

'COHEN. E, Analyse financiére®” édition ECONOMICA, 1997, Page 354.

69



Chapitre 03 Analyse dynamique et la structure financiere opkar

analyser les écarts éventuels qui apparaissentdafiredéfinir les conditions de
I'équilibre financier prévisionnel et mettre a joler plan d’'investissement et de

financement.

1-2- Présentation de la premiére partie du tableade financement
Le tableau de financement comprend les élémentarstsi:

1-2-1- Les ressources de la premiére partie du taddu de financement

» La capacité d’autofinancement ;
» L’augmentation des capitaux propres,

* Augmentation du capital par apport ;

* Augmentation du capital par nature ;
» Augmentation des autres capitaux propres ;

* Augmentation des primes d’émission ;

* Augmentation des subventions d’investissement ;

* Augmentation des comptes courants d’associés asdanm blocage ;
» Augmentation des dettes financieres stables ;

* Emprunts obligataires nets des primes de rembo@rsem

* Emprunts stables auprés des établissements d¢ awédies banques ;
» Cession ou réduction d’élément de I'actif immolgilis

» Cession d'immobilisations incorporelles ;

» Cession d'immobilisations corporelles ;

» Cession d'immobilisations financieres.
1-2-2- Les emplois de la premiere partie du tableede financement

» Réduction des capitaux propres ;
* Amortissement du capital ;
* Retrait de fonds du compte courant d’associes ;
» Remboursement des dettes financieres, comme parpéxe les amortissements
des emprunts ;
» Charges a repartir sur plusieurs exercices ;
» Acquisitions de I'actif immobilisé ;
* Acquisitions d'immobilisations incorporelles ;

» Acquisitions d'immobilisations corporelles ;
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* Acquisitions d'immobilisations financiéres.

Tableau N°13 : Présentation de la premiére partie @itableau de financement.

Emplois exercice ressources exercice
Distribution  mise en CAF:
payement au cours dg Cession ou réduction
I'exercice : d’élément de I'actif
immobilisé :

Acquisition de Il'actif
immobilisé :
Immob.incorporelles
Immob.corporelles

Immob.financiere.

Charges a repartir sur
plusieurs exercice$ :

Réduction des capitaux
propres :

Remboursement des
dettes financiéres’:

Total des emplois

Cession d'immob.incorporelles
Cession d’immob.corporelles
Cession d'immob.financiére.

Augmentation des capitaux
propres :

Augmentation de capital qu

apports
Augmentation des autres
capitaux.
Augmentation des  dettes

financiere °°:

Total des ressources

A FRNG (ressource nette)

A FRNG (emploi net)

a. montant brut transféré au cours de 'exercice

b. sauf concours bancaires courants et solde etgdie banque

c. hors prime de remboursement des obligations

Source : JEAN BAREAU, JAC QUELINE DELAHAYE : gestio financiére, 4™ édition DOUNOD, paris
1995, page : 193.
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1-3- Origine de la variation du fonds de roulement

Comme exposé précédemment, sont concernés icldesiéts qui ont une incidence
sur les postes du haut du bilan qui modifient lewadu fonds de roulement. Pour plus de

simplicité, nous distinguerons les emplois deso@s®s.
1-3-1- Les emplois stables
» Dividende mis en paiement au cours de I'exercice

Il s’agit des dividendes distribués sur les bém&ficdalisés au cours de I'exercice précédent.

Le tableau d’affectation des résultats de I'anrdix@lan comptable fournit leur montant.

Si ce montant n’est pas fourni, il faut le calcul2ans ce but, on 6te du résultat de I'exercice
précédent (N-1), le montant de la variation deemé&s et du report & nouveau entre les deux
exercices N et N-1. Cependant, si I'entrepriseaeguiée a une incorporation des réserves au
cours de I'exercice écoulé, il faut redescendrententant de ces derniéres au niveau des

réserves avant de calculer leur variation.
» Acquisitions d’éléments de I'actif immobilisé

Elles concernent les investissements incorporaispocels et financiers. Le tableau des
immobilisations de I'annexe permet de les évaldlesuffit de calculer la variation des
immobilisations brutes concernées et d'y ajoutemientant des cessions qui apparaissent
dans ce méme tableau. On peut aussi reprendrerieamales acquisitions de I'exercice en

n‘omettant pas d’'y soustraire le montant des ditnms par virements de poste a poste.

Le calcul peut alors ce faire par la formule sutean

Immobilisations de N = immobilisations de N-1 + aagjsitions — cession

d’'immobilisations.

» Charges a repartir sur plusieurs exercices

Il s’agit des dépenses de I'exercice que I'on sdimiler a des investissements parce que
leur effet est a moyen ou long terme, par exempte ftais d’émission d’'un emprunt

obligataire ou des travaux de grosses réparati@nki comptable autorise de les étaler ou de
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les répartir sur plusieurs exercices. Cependantdéggenses ayant été faites au cours de

I'exercice écoulé constituent un emploi.

Leur montant figure dans le tableau d’évolution diearges a repartir sur plusieurs exercices

de I'annexe dans la colonne « augmentations ».
» Réduction des capitaux propres

La réduction du capital social est une opératioreptionnelle dans la vie d’'une société. Elle

s’opére dans deux cas :

* Amortissement des pertes antérieures : il s’agiligher le capital social sur
la situation nette pour assainir la situation ficiare de I'entreprise soit par
remboursement égal sur chaque action par dimindioia valeur nominale,
soit par remboursement a chaque actionnaire d’ertaine proportion des
actions qu'il détient ;

* Remboursement d’actions : le capital se révele imgportant eu égardaux
besoins actuels de trésorerie de la société quideléde rende a ses

actionnaires une partie de ce qui leur apparfient.

» Remboursement des dettes financieres
C’est le décaissement consécutif au remboursenentdites stables. L'état des dettes de

'annexe du plan comptable en fournit le montant.

Toutefois, s’agissant d’'un emprunt obligataire st’le prix de remboursement qui doit étre
pris en compte. Ceci est d’ailleurs conforme austées du bilan puisque cette variété

d’emprunt est inscrite a son prix de remboursement.

1-3-2- Les ressources stables
» La capacité d’autofinancement
C’est la somme du résultat net comptable et destidasaux amortissements et provisions de

I'exercice, des quelle on retranche les plus-vatieegession, les quote-parts de subventions

d’investissements et les différentes reprises sarissement et provision

2 Dictionnaire Fiduciaire Financier, la villeguétdition, 1991.
% Les modalités de calcule de la CAF sont exposéehapitre 02.
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> Les cessions ou réductions d’'élément de I'actif ohitisé

Les opérations de cessions procurent des ressoara@mncurrence de leur valeur vénale
(prixdécessions), éventuellement diminuée de la TéRersée. Le compte de résultat en

indique le montant par renvoi spécifique.
» Augmentation des capitaux propres

Ce sont uniqguement les apports nouveaux car lesentgtions des réserves proviennent des

bénéficesréalisés au cours de I'exercice précédent.

Le tableau distingue les augmentations de capitalpports, c'est-a-dire les augmentations de
capital en numéraire (prix d’émission multiplié pamombre d’actions nouvelles), des autres

augmentations des capitaux propres.
Ces derniéres sont composeées :

» D’une part, des subventions d’investissements sséas. Leur obtention
passe par le calcul de la variation du poste suloren entre les deux
derniers bilans a laquelle sont ajoutées les qumaes de subventions
virées au résultat du dernier exercice (compteédeltat) ;

 D'autre part, des titres participatifs et des s$tresubordonnés a
duréesindéterminées nouvellement émis. On peutegalt y ajouter
'augmentation des comptes courants associés stabte la traite comme

des quasis fonds propres.

» Augmentation des dettes financieres

Ce sont les dettes stables souscrites au coutexdedice. Leur obtention passe par le calcul,
entre deux exercices, de la variation des emprinstgits au bilan (diminués des concours
bancaires courants et soldes créditeurs de banguayuelle il faut ajouter le montant des

remboursements.

Pour les emprunts obligataires, le montant que Boit reporter correspond a la partie
encaissée de I'emprunt : prix d’émission d’une gdtiion multiplié par le nombre de titres

nouvellement émis.
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1-4- La construction de la deuxieme partie du tabku de financement

Le fonds de roulement sert a financer les besoinsfands de roulement et

eventuellement, a constituer une trésorerie p@sitiv

FR=BFR + TR

Alors que la premiéere partie du tableau de finarem@rdonne I'explication de la variation du
fonds de roulement par le haut du bilan, la deugigartie expligue comment la variation
positive du fonds de roulement a été utilisée,muarment la variation négative du fonds de

roulement a été couverte, en faisant apparaitie ¢edégories de variations :

» Les variations d’exploitation

» Variation des actifs d’exploitation : stocks ete@urs, avances et acomptes
versés sur commandes d'exploitation, créancestglieomptes rattachés et
autres créances d'exploitation ;

* Variation des dettes d’exploitation: avances ebngmes recus sur
commandes en cours, dettes fournisseurs, comytash@s et autres dettes

d'exploitation.

» Les variations hors exploitation : ile s’agit demigtions du besoin en fonds de
roulement hors exploitation ;

» La variation de la trésorerie : concerne les vt de disponibilités (caisse,
banque...etc.), les variations des concours bancaugscours de I'exercice et

soldes créditeurs de banques.

Donc le tableau de financement permet de comprecwirenent la trésorerie évolue d’'une

année a une autre.

La deuxiéme partie du tableau de financement as$tadte sur la base de trois colonnes

principales : besoin, dégagement et solde.

» Colonne besoins : elle reprend toute augmentateadtif circulant ou toute
diminution des dettes a cout terme (passif cirdyilan
» Colonne dégagements : elle reproduit toute dimamutie I'actif circulant ou toute

augmentation du passif circulant ;
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» Colonne solde : elle est obtenue en faisant |&miffce entre les dégagements et

les besoins. Pour les postes qui relévent des tigp#sad’exploitation et hors
exploitation, cela revient a faire la différencerernles postes de ressources en
fonds de roulement et les postes de besoins, cesfjliopposé du calcul fait en
analyse statique. Le solde peut étre interpréta deniere suivante :
» Si le solde est négatif, ¢a signifie que le besairfonds de roulement s’est
accru ;
* Si le solde est positif, ¢ca signifie que le beseinfonds de roulement a

diminué.
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Tableau N°14 : présentation de la deuxieme partieuwdtableau de financement.

Variation de fonds de roulement net

Exercice N

Exercice
N-1

Besoin 1

Dégagemen
2

t Solde

Solde

Variation « d’exploitation »

e Variation des actifs d’exploitation :

- Stocks en cours

- Avances et acomptes versés sur commande

- Créances clients, compte rattachés et autre cre
d’exploitation, (a).

e Variation des dettes d’exploitation :

- Avances et acomptes recu sur commandes en cours.

- Dettes fournisseurs, comptes rattachés et autriesg
d’exploitation, (b).

ance

jet

Totaux

A. Variation nette exploitation, (c.)

Variation « hors exploitation »

e Variation des autres débiteurs (a), (d).
e Variation des autres créditeurs (b).

Totaux

B. Variation nette « hors exploitation » total A+B :

Besoin de I'exercice en fond de roulement.
Ou
dégagement net de fond de roulement de I'exercice.

Variation « trésorerie »
e Variation des disponibilités
* Variation des concours bancaires courants et S
créditeurs de banque.

olde

Totaux

C. Variation nette « trésorerie », (c)

Variation du fonds de roulement net global (totaBAC) :

Emplois nets
Ou
Ressources nettes

Source : JEAN BAREAU, JAC QUELINE DELAHAYE : gestio financiére, 4™ édition DOUNOD, paris
1995, page : 205.

77




Chapitre 03 Analyse dynamique et la structure financiere opkar

Avec :

(@) Y compris les charges constatées d’avance selonaféectation a I'exploitation ou
non.

(b) Y compris les produits constatés d’avance selon &diectation a I'exploitation ou
non.

(c) Les montants sont assortis du signe (+) lorsqueégagements sur les besoins et du
signe (-) dans le cas contraire.

(d) Y compris les valeurs mobilieres de placements.
2- Approche Pool de fonds

Selon cette approche «l'ensemble des emplois afiésédcé par I'ensemble des
ressources ; il n'y pas d'affectation d’'une resseuparticuliere a un emploi particulier. »
Autrement dit, aucune hiérarchie, telle que cpthstulée par le tableau de financement de
'approche fonctionnelle, n'est établie entre ledfédentes catégories d’emplois et de

ressources.

Ce principe découle de I'observation qui est fdilerenouvellement quasi systématique, de la
part des établissements financiers, des concomalias courants et des soldes créditeurs de
banques. Par ailleurs, le recours aux crédits éoterie releve souvent d’'un choix délibéré
de politique financiére de I'entreprise et pas emgnt un financement de secours comme le
laisse supposer l'approche patrimoniale, car il stitue, en quelque sorte, un moyen

commode d’indexation des dettes en période dedairsicipée des taux.
2-1- Le tableau de financement Pool de fonds

Ce type de tableau permet de faire une étude isi@igelifférentes catégories d’emplois
et de ressources. D’autre part, les augmentatienbesoins en fonds de roulement sont

assimilées a des investissements ; ce qui renfagmaroche économique de I'analyse.

Le tableau de financement pool de fonds se dédw@ttement du bilan correspondant. Les
flux dégagés ou engagés a travers les activitébedtreprise sont classés de la maniere

suivante :

» Flux engendrés par le portefeuille d’actifs

¢ Flux sur actifs industriels et commerciaux ;

* G. Charreaux, Gestion financiére, édition Liteai® 1989, Page 63.
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* Flux sur actifs financiers.
» Flux engendrés par le pool de ressources
» Flux sur ressources propres ;

* Flux sur endettement.

2-2- Le flux engendré par le portefeuille d’actifs

La vision du bilan fonctionnel pool de fonds net faius la distinction des stocks
d’emplois et de ressources en fonction des cyalekegr ont donné naissance. Pour établir le
tableau de financement correspondant, il faut ddeatifier les flux a partir des grandes
masses du bilan que ces flux approvisionnent oartr glesquelles ces flux trouvent leur
origine. Du point de vue des actifs nous distingasrles flux qui trouvent leur destination
(augmentation-emploi) ou leur origine (diminutia@ssource) dans les différents postes qui
constituent les actifs industriels ou commercialwned part de ceux qui sont agrégés dans les
actifs financiers d’autre part.

2-2-1- Les flux sur actifs industriels et commerciax

Les actifs industriels et commerciaux représeritensemble des actifs du portefeuille
de l'entreprise qu’ils soient immobilisés ou norfeafés aux opérations industrielles et
commerciales. Il convient donc de déterminer I'emsie des flux de fonds qui sont

engendrés par ces activités :

Le premier flux que nous pouvons identifier, 'Edeét Brut d’Exploitation qui est le flux de
trésorerie potentielle dégagé par les opérationsmerciales et industrielles. L’excédent brut
d’exploitation constitue une ressource ; en revanche insuffisance brute d’exploitation

constitue un emploi.

L’activité industrielle et commerciale influenceelitement la variation du besoin en fonds de
roulement d’exploitation. Cette variation s’explegyar I'évolution de l'activité et par les
modifications des conditions de paiement. On tragv&origine d'un deuxiéme flux qui est

la variation du besoin en fonds de roulement d'exation.

Le deuxieme flux est lié aux investissements detigprise en immobilisation servant a la
réalisation des activités industrielles et comnadesi. Ainsi les investissements nouveaux

constituent un emploi. La cession d’actifs immag@$ constitue une ressource.

Les opérations d’investissement justifient égaleneenpartie la variation du besoin en fonds

de roulement hors exploitation. Cette derniere @igue, pour I'essentiel par les variations
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des créances dues aux cessions d’immobilisatioqsretes dettes aupres des fournisseurs

d’'immobilisations.

Il faut cependant considérer ce flux net d'impdest a dire qu’il faut a ces flux un impot
théorique calculé en tenant compte d’'un endettemgnien ne prenant pas en compte l'effet

de la fiscalité sur les produits financiers etdagres charges financiéeres.

Flux sur actifs industriels et commerciaux
EBE RESSOURCE +
+ Produits de cession d’immobilisation RESSOURCE +
- Investissements EMPLOI -
+- Variation du besoin en fonds de roulement d’expitation | RES/EMPLOI +/-
-Impot théorique a endettement nul EMPLOI -

2-2-2- Flux sur actifs financiers

De la méme maniéere nous pouvons identifier les $luxactifs financiers.
Les actifs financiers donnent naissance a des fisofimanciers, qu'il faut considérer nets

d’'impots.

De plus les cessions d’actifs financiers, qu’ilieab immobilisés ou qu’il s’agisse de VMP

donnent lieu a une augmentation des ressourcesrilies.

En revanche les acquisitions de titres, qui entdants les immobilisations financieres ou qui

sont des placements de trésorerie (VMP) sont desoesypour I'exercice.

Dans la détermination du besoin en fonds de rouiléimers exploitation entrent les créances
et les dettes liées aux opérations sur les placsnetes immobilisations financiéres. Il faut
de ce fait inclure dans les flux sur actifs finamsila variation du besoin en fonds de
roulement hors exploitation liés aux produits fici@ns ou cas plus rare aux acquisitions

d’'immobilisations financieres ou de VMP.

Enfin les variations de trésorerie sont inclusessdas flux sur actifs financiers. Il s’agit bien
ici des postes de trésorerie débiteurs dans leptesnae I'entreprise. C’est a dire que seule
la trésorerie active est prise en compte dandleda de financement.
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Flux sur actifs financiers

Produits financiers RESSOURCE | +
- Acquisitions d’immobilisations financiéres EMPLOI -

- Acquisition de VMP EMPLOI -

+ Cession d’actifs financiers immobilisés RESSOURCE | +
+ Cession de VMP RESSOURCE | +
+- Variation du BFRHE lié aux opérations financiere: RES/EMP +-
+- Variation des disponibilités RES/EMP +/-

En faisant la somme du flux sur actifs industrietscommerciaux et du flux sur actifs
financiers nous obtenons le flux sur portefeuillactifs. Si ce flux est positif, cela signifie
gue l'entreprise a dégagé des ressources sur sxatiops industrielles et commerciales
d’exploitation ou d’investissement. On constatemient que si ce flux permet de couvrir le
remboursement des emprunts, I'entreprise s’autoéi@aAu contraire, si ce flux global est
négative, I'entreprise doit faire face a un besden financement et aura nécessairement

recours au financement externe pour trouver unibogli
Ce flux sur portefeuille d’actifs a pour contrepaie flux sur pool de ressources.

2-3- Les flux sur pool de ressources

Les flux sur pool de ressources sont sécrétésepadérations de financement. Ces flux

ont conséquence une variation :
» Des ressources propres ;

> Des ressources d’'endettement.

2-3-1- Les flux sur capitaux propres

Ces flux entrainent une variation du stock desorgs®s propres externes. Les
opérations ayant pour effet une diminution desteapi constituent des emplois, au contraire
les flux entrainant une augmentation du stock getaax propres constituent des flux de
ressources. Pour I'entreprise, parmi les flux synitaux propres on identifie :

» Larémunération des apports en capital sous foerdividendes ;
» Le remboursement du capital ;
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» Les augmentations de capital ;

» Les subventions d’investissement recues par |'prise

» La variation du besoin en fonds de roulement hg@ogation s’expliquant par
les opérations liées aux fonds propres externes.

Flux sur ressources propres RES/EMP -[+-
Dividendes distribués EMPLOI -
Remboursement de capital EMPLOI -
Augmentation de capital RESSOURCE +
Subventions d’investissement regues RESSOURCH +
Variation du besoin en fonds de roulement hors expitation | RES/EMP -[+
s’expliquant par les opérations sur fonds propres.

2-3-2- Les flux sur ressources d’endettement

Parmi les flux sur ressources d’endettement naatsiguons :

>

Y

Le service de la dette, c’est a dire les intérétdes emprunts, ces intéréts doivent
étre pris en compte net de I'imp6t sur les bénéfite flux effectif s’explique par
les intéréts versés aux créanciers diminués deri@uie d'impdt dont bénéficie
'entreprise ;

Le remboursement des emprunts, qui constitue urcemp

Les nouvelles dettes contractées ;

La variation des concours bancaires courants, qui sine ressource si les
concours bancaires augmentent et un emploi solesotirs bancaires diminuent ;
Enfin les variations du besoin en fonds de rouldéntemns exploitation lié aux

opérations d’endettement.
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Flux sur ressources d’endettement RES/EMP -[+
Dettes a moyen et long terme contractées RESSOURCEH +
Augmentation ou diminution des concours bancairesRES/EMP -[+
courants

Remboursement des emprunts EMPLOI -
Intéréts sur dettes financieres EMPLOI -
Economies d’'imp6t dues aux dettes RESSOURCEH +
Augmentation ou diminution du besoin en fonds de RES/EMP -[+
roulement s’expliquant par les opérations d’endetment

Sur un exercice donne, étant donné qu’il y a égalie I'actif et du passif pour chaque
exercice, les flux d’entrée sont égaux aux fluxsdeie. Autrement dit, il y a égalité, au signe
pres dans cette présentation des flux sur portefediactifs et des flux sur pool de

ressources.

Autrement dit, un flux d’emplois sur portefeuilléadtifs doit étre compensé par un flux de

ressources sur pool de ressources.

A l'inverse un flux de ressources sur portefeudllactifs est compensé par un flux d’emploi

sur le pool de ressources.

2-4- Le tableau de financement pool de fonds de Gad Charreaux :

Le tableau emplois-ressources de G. Charreauxtise dans I'optique de I'approche
pool de fond.
Elle est tout a fait conforme a une présentationl gde fond du bilan puisqu’il ignore le degré
de liquidité des actifs et celui d‘exigibilité deassifs.

L’'analyse des flux se fait en opposant les flus léix opérations sur actifs (flux sur actifs
industriels et commerciaux et flux sur actifs finems), aux flux associés aux opérations de

financement (flux sur fonds propres et flux sutegfinanciéres)

®Charreaux. G, Gestion financiére, Edition Litec;j®a 989, Page 399
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Dans cette optique, le surplus monétaire d’'exdioilaou I'excédent brut d’exploitation
diminué du montant de I'impo6t sur les bénéficestiypie, est affecté a la couverture des

investissements industriels et commerciaux.

L’excédent brut d'exploitation aprés imp6t théomgureprésente, en quelque sorte,
l'autofinancement potentiel engendré par I'expkita en faisant comme si I'entreprise
n'était pas endettée et ne réalisait pas de podinanciers. L'impobt sur les bénéfices (IBS)

théorique se calcule de la fagon suivante :

IBS théorique = IBS ¢el + Frais financiers — T x Produits financiers.

Avec T : Taux de I'imp6t sur les bénéfices
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Tableau N°15 : Tableau de financement pool de fondte Gérard Charreaux.

Annexes N N-1
A- FLUX SUR PORTEFEUILLE D’'ACTIFS (1 + 11)

I- ACTIFS INDUSTRIELS ET COMMERCIAUX

Emplois

Investissements en immobilisations
Variation du BFDR d’exploitation

+ Variation du BFDR hors exploitation (cycle
d’investissement)

Ressources

EBE — imp06t théorique (pour un endettement nul)
Cessions d'immobilisations

lI- ACTIFS FINANCIERS

Emplois

Prises de participations

Placements financiers

+ Variation du BFDR hors exploitation (liés aux guits
financiers)

Ressources

Produits financiere aprés impot

Cessions

B- FLUX SUR POOL DE RESSOURCES (Il + 1V)
lll- RESSOURCES PROPRES

Emplois

Distribution de dividendes
Remboursement du capital
Ressources

Augmentation de capital
Subventions d’'investissement

IV- RESSOURCES D’ENDETTEMENT
Emplois

Frais financiers — économie d IS/ FF
+ Variation du BFDR hors exploitation (cycle dedicement)
remboursements

Ressources

Emprunts a long et moyen terme contractés
Accroissement des concours bancaires

Source : RIVETAIlain, gestion financiere, Edition &pses, paris, 2003, Page 71.
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Section 2 : le choix d’une structure financiére opimale
1- La structure financiere

1-1- Définition de la structure financiere
Le terme structure financiére est un ensembleodeeapts qui revét plusieurs sens.

Dans son sens large, lorsqu'on parle de la steiénainciere de I'entreprise, on fait allusion a
I'ensemble des ressources qui finance l'entrepyisé,s'agisse des capitaux propres, dettes a

long terme, des dettes & court terme ou des ressodlexploitation.

La structure financiere désigne donc la combinad®mettes bancaires et financiéres nettes
et des capitaux propres auxquels l'entreprise@uregour son financement et elle dépend de
la fonction de la nature des activités qu’ellealéppe et des décisions stratégiques prises en

matiere d'investissement et de financement.

1-2-Approche Historique de la structure financiere

L'approche théorique de la structure financiéreqmése |'optimisation. La structure
financiere optimale qui d'une part permet de misenile colt du capital et d'autre part
maximiser la valeur de I'entreprise. Cette étudmgrson essor depuis 1995 par un article de

Modigliani et Miller.

Vers les années 1970, ces analyses furent adaptéessituation des entreprises. Ainsi,

certains éléments ont été intégrés. La prise erptmde I'imperfection des marchés, des colts
d'agence, de l'asymétrie d'information et la carsition d'autres facteurs liés ou non a
l'activité de l'entreprise constituent un éclairage a son importance pour comprendre les

déterminants du choix de la structure financiére.
1-3- Les déterminants de la structure financiére

La réflexion sur la structure financiéere d'une eptise dans une optique micro-
economique nous amene a rechercher un optimum Idarsgport endettement / capitaux
propres qui minimise le colt moyen pondéré du ahpRlusieurs études sur la structure

financiére des entreprises ont été faites depuidigliani et Miller, qui considérent que la

'DEPALLESNS.G et JOBARD.JJ, Gestion financiére eetteprise, 1" Edition Dalloz Sirey1997,
Page 811.
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structure n'a pas d'impact sur la valeur de I'enige, cette neutralité a été fortement critiquée
par les traditionalistes qui soutiennent la thesel'dxistence d'une structure financiere

optimale c'est-a-dire que la valeur d'une entrepdépend de sa structure financiére. Pour
maximiser la valeur d'une entreprise, il faudra imiser le colt moyen des ressources
investies. Becker et Wurgler montrent que les gnises peu endettées ont été celles qui ont
procédé a des augmentations de capital quand korisation relative (mesurée par le

rapport valeur des capitaux propres / montant cabiptdes capitaux propres) était généreuse

et vice-versa.

Il n'existe de structure optimale que si le finaneat des entreprises est intégralement assuré
par la source la moins onéreuse. Le niveau d'erdetit judicieusement choisi qui permet
d'obtenir le plus faible colt moyen du capital, Estseul déterminant de la valeur de

I'entreprise.

La théorie de Modigliani et Miller repose sur leitfaue la valeur d'une firme est
fondamentalement liée a sa capacité bénéficiaimort la structure financiére n'a aucune
incidence sur la valeur de la firme. Dans un maparéait Modigliani et Miller ont montré la

non-pertinence de la structure financiere :

» La structure financiére choisie par I'entreprisgpaet pas modifier sa valeur. Peu
importe la fagcon dont cette structure est partagyétee la dette, les capitaux
propres et autres titres de créances, la valeptahiement se maintient ;

» Les investissements sont capables de substituendattement personnel a un
endettement de I'entreprise et de reproduire &musé structure financiére que la

firme pourrait vouloir atteindre.

La valeur d'un actif est conservée intacte indéaemdent de la facon dont on subdivise cet
actif. C'est le coté gauche du bilan, les actiédsrgui déterminent la valeur d'une entreprise et
non les proportions des titres d'emprunts et détazap qu'elle a émis. Une fois la valeur

totale est déterminée, les actionnaires n'‘ont s soucier de la fagcon dont la découpe a été

faite.

L'endettement peut augmenter la valeur d'une emgeept diminuer le colt de ses ressources
a travers la fiscalité. La dette est privilégiée lpdisc, puisque les intéréts sont déductibles du
bénéfice imposable. Selon le principe de l'addéide la valeur, la valeur d'une entreprise

endettée est supérieure a celle entierement fiegmeefonds propres.
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L'approche de Modigliani et Miller qui traitent tkestructure financiere ne permettent pas de
bien saisir et expliquer le comportement des engep au niveau du choix du financement tel
gu'il est observé réellement, ni de comprendre '@ppdéhender les nouveaux modes de
financement de plus en plus complexes qui ne ceskerse développer et qui peuvent
répondre a de nouvelles préoccupations des ergesprine autre analyse effectuée par
Modigliani et Miller inclut la présence de lI'impsétr les résultats et nous permet de déduire

que :

» Le financement par emprunts est toujours préef@@wd des capitaux propres ;

» Lavaleur d'une firme est d'autant plus grandeliguést endettée ;

» La stratégie optimale consiste a s'endetter le possible, tant que les préteurs
acceptent de lui fournir des fonds a des taux gagses.

1-4- La structure financiere optimale

La structure financiére optimale consiste pour emteeprise a satisfaire ses besoins de
capitaux en trouvant un parfait équilibre entreressources provenant de son endettement et

ses fonds propres.

2- Les choix de financement

Au regard de I'éventail de possibilité offertes aantreprise, seules deux voies peuvent
étres empruntées pour financer leur activité : d&ttement ou les fonds propres. Nous
commencerons cette section en étudiant les diveraexctéristique attachées a ses deux

formes de financement.
2-1- La différence entre dettes et fonds propres

La plus part d’entre nous résonnent sur le planddtes et fond propres en terme
d’obligation et d’action, alors que la differenagre ses deux formes de financement se situe

plutdt dans la nature des droits quant aux casfsfide I'entreprise.

» La premiéere distinction et qu’'une dette autorissoa détenteur le droit d’obtenir
une série de cash-flows (intérét), tandis qu'uretile propriété n'offre a son
détenteur que les cash-flows résiduel une foistque les autres engagements

contractés par I'entreprise ont été rémunéres ;
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» Le deuxieme différence réside dans le fait quecttedautorise a son détenteur un
droit de propriété a la fois sur les cash-flows, fdgon périodique, pour les
intéréts et remboursement du principal, sur legsade I'entreprise en cas de
liquidation.

» En troisieme lieu, le traitement fiscal par I'adistration des frais financiers, qui
reviennent aux créanciers, est tres différent aveat bien plus avantageux que
celui des dividendes ou des autres versementshéftaaux détenteurs de fonds

propres.
2-2- Les fonds propres

Il existe plusieurs catégories de fonds propress maus tenterons d’expliquer certaines

d’entre eux.
» Larichesse des propriétaires

La plupart des entreprises, y compris certainesréassites industrielles les plus brillantes,
ont démarré sous la forme d’'une petite entrepfisancées par les fonds personnels d’'un ou
plusieurs individus a l'origine de la création dentreprise. Ces fonds apportés par les
propriétaires de I'entreprise sont considérés coramdonds propres et constituent la pierre

angulaire d’'un succes éventuel de I'entreprise.
» Sociétés de capital risque et capital privé

Au fur et & mesure que les entreprises réussissersie développent, la contrainte de
financement se resserre dans la mesure ou les @mvilsnnent insuffisants pour couvrir les
investissements et les besoins d’expansion. Uriétéaide capital risque ou un investisseur en
capital privé peut ainsi apporter un financemenitsstorme de fonds propres a une petite

entreprise, souvent risquée, contre un pourcermtageopriété de I'entreprise.
» Actions ordinaires

La voie la plus traditionnelle pour augmenter Ipitzd d’'une entreprise cotée consiste en
I'émission d’actions ordinaires au prix que le nmdrest prét a payer. Pour une société qui
s’introduit, le prix est estimé par un établissetfarancier qui participe a I'’émission de titres

sur les marchés financiers.
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2-3- Le financement par dettes

L’alternative a l'utilisation des fonds proprest eemprunter de I'argent. La dette
engendre la contrainte de verser des cash-flonwdeegarantir le préteur avec des droits

prioritaires si I'entreprise se trouve dans uneagibn financiere délicate.
» La dette bancaire

Historiquement, la principale source d’emprunt ptautes entreprises a été I'établissement
de crédit, avec des taux d'intéréts fixés par lago@ selon la perception du risque de
'emprunteur. La datte bancaire donne plusieursi@ages a 'emprunteur. Premierement elle
est plutét utilisée pour des emprunts de montalativement modestes. Deuxiemement
'entreprise peut offrir des informations privéedaabanque préteuse sans que s’inquiéter

guant a la possible divulgation de ces informatioprés des concurrents.

En plus de la possibilité de proposer aux entreprnisie source de financement a long et court
terme, les banques offrent également souvent diagarde flexibilité que face aux besoins

de financement non anticipés ou saisonniers.
» Les obligations

Pour les grandes entreprises cotées, l'alternaéivéemprunt bancaire est I'’émission

d’'obligation. Les émissions d’obligations présent@our certaines entreprises plusieurs
avantages par rapport a I'endettement bancairgrémier est que le risque est partagé sur le
marché financier par un grand nombre d’investissele second est que les émissions
obligataires peuvent apporter I'opportunité a I'éewer d’ajouter certaines caractéristiques
spécifigues a la dette, par exemple les obligatipeavent étre convertibles en action

ordinaire ou avoir d’autres options attachéesesell
» Le crédit ball

Souvent, une entreprise emprunt de I'argent pawaniter I'acquisition d’'un actif dont elle a
besoin dans son activité. Une approche alterngiveboutit au méme résultat que le crédit
bail d’'un actif. Dans le crédit bail, la sociétérsjage a verser des paiements fixés a I'avance
au propriétaire de l'actif afin d’avoir le droit wiliser cet actif et elle a la possibilité
d’acquérir cet actif a la fin du contrat.

Un contrat de crédit bail est habituellement classtcomme une location d’exploitation, soit

comme location acquisition.
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Bien que nous ayons analysé précédemment lesalfités alternatives de financement pour
la firme, elles représentent toutes des financesrexternes, ce qui signifie que les fonds sont
levés en dehors de la firme. De nombreuses erdespsatisfont a I'essentiel de leur besoin de

financement par l'intermédiaire de financementrime(c’est-a-dire I'autofinancement).

Les cash-flows sécrétés par les actifs existanta ieme peuvent étre considérés comme un
financement interne. Dés lors que ces cash-flomrbipnnent aux propriétaires des fonds
propre de I'entreprise, ils sont ainsi appeléspitaax internes ». Les fonds leves a I'extérieur
de la firme, qu’ils proviennent de financements/@si ou bien des marchés financiers, sont

considérés comme des financements externe.

Tableau N°16: Tableau comparatif des différents maogns de financement.

Moyens de financement Avantages Inconvénients
Autofinancement » Indépendance » L'autofinancement ne

financiére ; suffit pas souvent pour
Ce sont les fonds que » Absence d'intéréts financer I'ensemble des
I'entreprise dégage de son bancaires. investissements ;
exploitation et qu'elle utilise » Diminution des revenus
pour financer ses Verseés aux associes.
investissements (CAF).
Emprunt accordé par un > Rapidité et simplicité ;| > Co0t des intéréts ;
organisme financier » Financement important » L'autonomie financiéere

en valeur ; de l'entreprise diminue

> Intéréts bancaires

fiscalement

déductibles.
Emprunt obligataire » Financement important » Co0t des intéréts ;

en valeur ; » L'autonomie financiere
Des titres financiers appelés | > Intéréts déductibles de I'entreprise diminue ;
obligations sont émis sur le fiscalement. » Moyen de financement
marché et proposés a des limité aux sociétés
souscripteurs. anonymes ;

» Formalités importantes.

Crédit bail (leasing) » Renouvellement plus | » Co0t élevé ;

facile du matériel ; » Moyen de financement
Il s'agit d'une location avec » Déductibilité fiscale limité a certains biens.
option d'achat a terme. des loyers ;

» Autonomie financiere
préservee.

Source : réalisé par nous mémea partir de : AswathiBodaran, Pratique de la finance d’entreprise, édit
de boeck, Bruxelles, 2010, Pages 257- 271.
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3- La structure de financement optimale

Nous avons déterminés les différentes sourcesndadement des entreprise quelle soit
des fonds propres ou des dettes, mais il existeambdinaison optimale d’endettement et de
fonds propre pour les entreprises. La dette egpios moins couteuse que le sont les fonds
propres, mais avoir recours a I'endettement augenémtrisque en termes de risque de
défaillance vis-a-vis des préteurs et termes d’argation de la volatilité et du risque pour

les actionnaires, donc nous intéresserons iciiaid&t structure optimale du capital.
3-1- Définition de quelques terminologies
» Cout de faillite

Cout associe a une dette importante qui fait cale® risques de défaillance a une entreprise,

il comprend les couts de liquidité, 'augmentatdes couts de I'endettement.

Donc le colt de la faillite s’applique a la foisuae société qui disparait mais aussi aux
investisseurs, qui sont a la fois les actionnaited’entreprise qui vont perdre les capitaux

gu'’ils ont investis, mais également, les créandiarss le cadre de leurs préts.

> Cout de la dette

Taux qui doit étre versé aux créanciers. Ainsi bétale la dette correspond a I'ensemble des
frais inhérents a une dette. Le colt de la detidover comprendre les frais de dossier,

l'assurance ou encore les intéréts.
» Cout du capital

Cout de financement des entreprises. C’est ledawendement qui doit étre obtenu par
I'entreprise pour satisfaire le taux de rendemeqtiis par les investisseurs. Il est égale au
cout moyen pondéré du des différents sources dadament (actions, obligations et dettes)

et il est utilisé comme taux d’actualisation daesdouts des investissements.

Autrement dit, le cot du capital entraine la k&ttion que les investisseurs recevront suite a
la montée au capital de I'entreprise, c’est-a-diee,montant que les actionnaires et les
créanciers percevront. Dans le cas des actionpédsecevront des dividendes par action,

tandis que les créanciers seront bénéficiés agantiéréts.
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3-2- L’approche fondée sur les résultats d’exploiti@on

L’approche par les résultats d’exploitation estneyen le plus simple pour déterminer
le montant que I'entreprise peut se permettre dremtpr il s’agit de déterminer la probabilité
de défaillance maximale que la firme est susceptitdccepter. L’approche est fondée sur la
distribution des résultats d’exploitation, pouretétiner ensuite le montant d’endettement que

la firme peut supporter.
3-2-1- Les différentes étapes de I'approche par ledsultats d’exploitation

L’'approche par les résultats d’exploitation débwteec l'analyse des résultats
d’exploitation ainsi que de ses cash-flows, powisager le montant d’endettement que
'entreprise peut supporter on se fondant sur seh-lows. Les déférentes étapes dans

I'approche par le résultat d’exploitation son lag/antes :

» L'évaluation de la capacité de I'entreprise a décrie résultat d’exploitation en
se basant a la foi sur les conditions actuels dicgtghion et son historique. Le
résultat de cette analyse est une distributionréssltats d’exploitation attendu,
caractérisée par différentes probabilité asso@ésfiérents niveaux de revenus ;

» Pour chacun des niveaux d’endettement considérisjtiestimer les paiements
des intéréts et de principale qui devrons étrectfés au cours du temps ;

» Etant donné la distribution de probabilité des efémhs d’exploitation et les
payements liés a la dette, on peut estimer la pibitgaque la firme se trouve dans
une situation d’incapacité de réaliser ses paiesnent

» Ensuite on peut établir une limite a cette proligbide faire face aux paiements
liés aux dettes. Plus la direction de [I'entrepriadoptera une attitude
conservatrice, plus cette contrainte de probatsgt@ établie a un bas niveau ;

» Enfin, on compare la probabilité estimée de dé&fmde pour un niveau donné
d’endettements a la contrainte de probabilité.aSpriobabilité de défaillance est
plus élevée que la contrainte, la firme choisiraniveau d’endettement plus
faible ; si cette probabilité est plus faible gaecbntrainte, la firme choisira un

niveau d’endettement plus élevée.
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3-2-2- Les limites de I'approche par le revenu d’gXoitation
Bien que cette approche soit intuitive et simplie, grésente certains inconvénients :

» |l nest pas aussi facile qui n'y parait d’estimler distribution des résultats
d’exploitation, et particulierement pour les firmgent I'activité est changeante et
volatile ;

» L'estimation de la distribution peut ne pas présefds caractéristique d’une loi
statistique ;

» Cette approche est une technique extrémement catisee dans I'établissement
de la politique d’endettement parce qu’elle émbypgothese que les paiements
liés a I'endettement doivent étre faits a partidalérésorerie de I'entreprise et du
résultat d’exploitation, et que la firme n’a pasexau marchés financiers.

» La contrainte de probabilité de défaillance étaphela direction est subjective, et
elle peut refléter les préoccupations de la dioecplutét que les intéréts des

actionnaires.
3-3- L’approche par le cout du capital

Il existe un taux d’intérét minimum acceptable pées actionnaires (cout des fonds
propre) et pour les investisseurs (cout du capilad) cout du capital est le cout moyen
pondéré de toutes les différentes composantes de finanusiriecluant I'endettement et les
fonds propres utilisés par une firme pour finanees différents besoins. On modifiants le
poids attribué aux difféerentes composantes de ¢eaent, les firmes sont en mesure de

modifier leur cout du capital.

L’approche par les couts de capital consiste anéskes couts de I'endettements et des fonds
propres pour des rations d’endettements différestsuite il faut utiliser ces couts pour
calculer le cout de capital et déterminer la coraision d’endettement et de fonds propres qui
conduit au cout du capital le plus faible pour ffeprise. Pour ce cout du capital nous

estimons que la valeur de la firme est alors masémi
Pour calculer le cout du capital nous avons bedeitrois donnés :

» Le cout des fonds propres ;

» Le cout de la dette apres impbot ;

2 Le cout moyen pondéré du capital (CMPC) est laenog pondéré des couts des différentes sources de
financements utilisés par I'entreprise.
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» Les pondérations de I'endettement et de fonds psopr

Les couts de fonds propres et de la dette évolaentfur et a mesure que le ratio
d’endettement change et le principal obstacle tte epproche est I'estimation de chacune de

ses données.
3-4- L’approche par la valeur actuelle ajustée

L’approche par la valeur actuelle ajustée débutdgpdétermination de la valeur de la
firme sans endettement. Lorsqu’on ajoute I'endett@nde I'entreprise, on considere I'effet
net sur la valeur en mesurant a la fois I'avantaigkes couts de I'emprunt. La valeur de la
firme endettée peut ensuite étre estimée pourrdifté niveaux d’endettement et le niveau

d’endettement qui maximise la valeur de I'entrepegst le ratio d’endettement optimal.
3-4-1- Les différentes étapes de I'approche par haaleur actuelle ajustée

L’approche par la valeur actuelle ajustée émispdiiiese que le principal bénéfice de
'emprunt et le bénéfice fiscal et que le cout liespsignificatif de 'emprunt est I'addition du

risque de faillite.

Pour estimer la valeur de I'entreprise dans ceffgothése cette approche procede en trois

étapes :
> Valeur de la firme sans endettement

La premiére étape dans cette approche est I'eddmde la valeur de la firme sans aucun
endettement, ceci peut étre réalisé en évaluafitni®@ comme si elle n'avait aucune dette,
c’est-a-dire en actualisant les cash-flows attendiegploitation aprés imp6t au cout des

fonds propres non endettés.

Les données nécessaires a cette évaluation saadbeslows attendus, les taux de croissance

et le cout non endetté des fonds propres.

On peut également utiliser la valeur de marchéedietale I'entreprise comme une donnée et
obtenir la valeur de I'entreprise non endettée eustsayant les avantages fiscaux et en
ajoutant le cout attendu de faillite pour le moh@iendettement actuelle de I'entreprise.
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Valeur actuelle de I'entreprise = valeur de la firne non endettée + valeur actuelle des
avantages fiscaux — cout attendu de faillite.

Valeur de la firme non endettée = valeur actuelleall'entreprise — valeur actuelle des
avantages fiscaux + cout attendu de faillite.

» Les avantages fiscaux attendus liés a I'endettement

La deuxiéme étape de cette approche consiste aleralavantage fiscal est une fonction du
taux d’'imposition de I'entreprise et il est actséliau cout de la dette pour refléter le caractére

risqué de ce cash-flow.

Le taux d’imposition utilisé dans ce calcule edialex d’'imposition marginal de I'entreprise.

Valeur des avantages fiscaux = (taux d'impositionjcout de la dette) / cout de la dette

> L’estimation des couts attendus de faillite etfééhet

La troisieme étape consiste a évaluer I'effet diiveau donné d’endettement sur le risque de
défaillance de I'entreprise et sur le cout atterdkifaillite.

Valeur actuelle du cout attendu de faillite = probailité de faillite x valeur actuelle de
faillite.

Cette étape de I'approche par la valeur actuellst@jpose le probleme d’estimation le plus
significatif dés lors que la probabilité de fadliet le cout de faillite ne peuvent étres estimés

directement.
3-4-2- Les avantages de I'approche par la valeur aelle ajustée

Cette approche sépare les effets de I'endettenmedifférentes composantes et permet a
'analyste d’utiliser différentes taux d'actualiast pour chacune des composantes. Cette
méthode n’émet pas I'hypothése que le ratio d’éadetnt demeure inchangé au cours du

temps, ce qui est une hypothése implicite dangt@ghe par le cout du capital.

En général, avec les mémes hypotheses, l'approene [a valeur actuelle ajustée et
'approche par le cout du capital proposent desclesions qui fournissent des réponses
identigues. Cependant, I'approche par la valeunedlet ajustée est plus pratique lorsque les
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firmes évaluent le montant de I'endettement, alaqgproche par le cout du capital est plus

facile a utiliser lorsque les entreprises analygEnproportions de I'endettement.
Conclusion

Nous avons conclu dans ce chapitre que L'analysardique permet de comprendre
I'évolution de la structure financiere, les flwndinciers, entre deux exercices ou sur une
période plus longue. Elle sera faite au moyen dleta emplois-ressources, que ce soit celui
fondé sur une approche qui s’inspire du plan cobiptajui estime que la solvabilité générale
de lI'entreprise dépond de la structure de financgrde ses actifs économiques et de son
évolution ; ou celui fondé sur une approche poolahels, qui estime que ce n’est pas tant la
structure des moyens de financement qui importel’§qailibre & moyen terme. L’équilibre

financier alors envisagé a partir de I'équation tésorerie n’est plus un impératif

incontournable.

Bien que l'entreprise dispose de plusieurs soudeeBnancement, qu’elles soientdes fonds
propres ou des dettes, il faut toujours choissttacture de financement la mieux adaptée a sa
situation, et qui lui permet de minimiser le coiit capital et de maximiser sa rentabilité

financiére. Cette structure financiére peut éttertdéinée par plusieurs approches.
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Chapitre 4 : Analyse de la structure financiere etle la rentabilité de
NAFTAL « district carburant de Bejaia»

Dans le cadre de I'élaboration de notre étude, awoss choisi la société NAFTAL et

plus précisément, le district carburant de Bejaia.

Ce district fait partie de I'activité ou la bramcbarburant, qui est une des trois branches de
NAFTAL. Il est chargé principalement de I'approeisnement, le stockage, ravitaillements

en carburants des dép6dts, et la distribution dalwmlation avec le district commercialisation.
Section 1 :Présentation de I'organisme d’accueil

Avant d’entamer l'analyse de la struct@ire@nciere, et de la rentabilité du district

carburant de Bejaia, il est impératif de faire bneve présentation de ce dernier.

1- Historique de NAFTAL

Issue de SONATRACH, (Société Nationaderpga Recherche, Transport, Production,
Transformation, la Commercialisation des Hydrocegb) I'entreprise nationale de raffinage
et de distribution de produits pétroliers (ERDR8té& crée par le décret N°80-101 du 06 avril
1981.

Entrée en activité le 01/01/1982, elle est chardéelindustrie de raffinage et de la

distribution de produits pétroliers.

Le 04 mars 1985, les anciens districts (carburdumitsifiants, pneumatique et bitume) ont été
regroupés sous le nom UND (unité NAFTAL de disttid).

En aout 1987, I'activité raffinage est séparéealdistribution, conformément au décret n°
87-189 du 25 aolt 1987 modifiant le décret n° 80-#i0 06 avril 1980, modifié, portant
création de I'entreprise nationale de raffinageleedistribution des produits pétroliers, il est
crée une entreprise nationale dénommée « Entrepasenale de commercialisation et de

distribution de produits pétroliers », sous lessige « NAFTAL ».

A partir de 1998, elle change de statue et dewsentété par action, au capital social de
6 650 000 000 DA, filiale soit 100% de SONATRACH.

Le 01 janvier 2000 l'activité GPL enflitage est sépale 'activité CLP.
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Par décision N° S770 du 03 janvier 2004, il a ét&@dé a la dissolution des districts CLP et

création des districts commercialisation.

Le 29 juillet 2002, NAFTAL a augmenté son capitatial de 6,65 milliards de DA a 15,65
milliards de DA

A partir du 01 décembre 2006 l'activité carburardééparée de I'activité commercialisation.
2- La situation géographique

La structure centrale de NAFTAL est situg Cheraga, elle compte aussi plusieurs
subdivisions, parmi lesquels nous comptons le idistarburant de Bejaia ; il se situe a

I'arriere port de Bejaia.

Cette position Géographique est stratégique, dwutéelle a une facade vers le port ce qui lui
donne l'avantage de faciliter son approvisionnendgenia raffinerie par voie maritime en tres

guantité (approvisionnement par bateau).
3- Mission et objectif de I'entreprise

3-1- Mission :
NAFTAL est chargée, dans le cadre du plational de développement économique et

social, de la commercialisation et de la distrimitdes produits pétroliers et dérive, et plus

précisément de :

» L’enfutage GPL ;

» La formulation de bitumes ;

» La distribution, le stockage et la commercialisatides carburants, GPL,
lubrifiants, pneumatique et produits spéciaux ;

» Le transport des produits pétroliers.
3-1- Objectif :

Afin de mener a terme sa mission prinepdNAFTAL s’est tracé les objectifs

suivants :

» Organiser et développer la commercialisation etdistribution des produits
pétroliers ;
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» Stocker, transporter et/ou faire transporter taaslpits pétroliers commercialisés

sur le territoire national ;

» Développer les infrastructures de stockage et dgilalition pour assurer une
meilleurs couverture du marché ;

» Promouvoir, participer et veiller a I'applicatioe ¢h normalisation et du controle
de la qualité des produits relevant de son projet ;

» Procéder a toutes étude du marché de consommation ;

» Couvrir la formation, le recyclage au perfectionesatdes travailleurs ;

» Assurer la maintenance des équipements et matéglelsant de son patrimoine.

4- Les moyens de NAFTAL

4-1- Infrastructures
Pour assurer sa mission NAFTAL disposmd’infrastructure opérationnelle de :

47 dépbts carburants terre ;

42 centres et mini-centres GPL ;

09 centres vrac GPL ;

47 dépots relais ;

30 dépdbts aviation ;

06 centres marins ;

15 centres bitumes ;

24 centres lubrifiants & pneumatiques.

Un réseau de pipelines d’'une longueur de 700 Km ;

Un parc roulant de 3 300 unités ;

YV V.V V V V V V V VYV V

Un réseau de stations-service de 674 dont 33®s$asiervice en gestion directe.

4-2- Potentiel humain

Les moyens humains de NAFTAL se composkagents dispersés a travers tout le

territoire national, et repartis selon la qualifioa professionnelle comme l'indique le tableau

ci-dessous :
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Tableau N°17 : Les moyens humains de NAFTAL.

Désignation Nombre d’effectifs Pourcentage
Cadre 3931 13,27%
Agents d’exécution 7780 26,27%
Agents de maitrise 17912 60,46%
Total 29623 100%

Source : document interne de NAFTAL.

5- Obijectif stratégique de NAFTAL

NAFTAL a inscrit dans sa stratégie plusseprojets de développement de grande

envergure a l'instar du :

» Projet de développement du transport par canaisatf2 720 km de pipe, dont
700 km opérationnels) ;

> Projet de la carte a puce qui permet aux gestioesmain meilleur suivi de leur
consommation en carburants et aux gérants de retegiervice d'offrir a leurs
clients une meilleure tracabilité et une sécursatles transactions de paiement ;

» Lamise en place d’'un systeme d’information intégré

» La mise en place d'un nouveau centre de stockageleettraitement de
l'information (Datacenter) qui constitue le noyae ltnfrastructure informatique
globale de la société ;

» La modernisation des centres emplisseurs et désesate stockage ;

» Le relooking du réseau stations-service.

6- Organisation de la SONATRACH

NAFTAL spa, filiale a 100% de SONATRACHKt®rganisé en trois (03) Branches.
Elle a pour mission principale, la distributionlatcommercialisation des produits pétroliers

sur le marché national.
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Figure N°10 : L'organigramme de I'entreprise NAFTAL.
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Stratégle, planification & économie Finances Ressources humaines
I I ] I I

Direcon centrale | (Diecton cental Ffﬂﬂﬁmﬁﬂm} Dvectioncontale ) ( Direcion centie
Engineering Maintenance Audit HSEQ rocédures & contréle de gestion

e . | |
[D:‘rsctﬁun mnrra.'a-) E Dirscton cenrale ] [ Dirscfon cantrele J Direcfon contrale ]
0 les A n

Juridique mmunication & relations publig faires soclales & culturelles| | Systémes d'informatio
|
~ Direction [ Diection |
Administration générale iirett interne de |'établissement

Branche
~ Carburants

Branche
Commercialisation
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Source : document interne du district carburant @®jaia.

Les divisions ont pour mission de définir avecilection générale la stratégie de distribution
et de commercialisation des produits pétroliervatant a rassembler toutes les conditions

de son application dans les centres opérationeds sbciété.
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L'organisation de NAFTAL est articulée autour deustures centrales chargées de la
définition, du suivi et du contréle des activitée tHentreprise et aussi des structures

opérationnelles décentralisées chargées de l#bdistn des produits pétroliers.

7- Les produits commercialisés par NAFTAL
7-1- Les carburants

Ce sont des mélanges d’hydrocarburesgif@ minérale ou de synthése obtenus soit
par distillation du pétrole brut soit par le mélange certains constituants en proposition

convenables.

La distillation permet de recueillir différentesugpes pétrolieres représentant chacune un bien

défini :

Essence normale ;
Essence super ;
Essence sans plomb ;
Gas oil ;

GPL/C;

Kérosene ;

YV V V V V V VY

Fuel-oil lourd.
7-2- Les lubrifiants

Les lubrifiants sont fabriqués exclusiwsrn a partir de meélange d’huile de base
minérale issue d'un pétrole ou d’huiles synthétiqoa parfois des deux types d’huiles a la
fois, additionnées bien évidement a des produiisigues divers appelés additifs. Les

lubrifiants sont classés selon les gammes suivantes

HME : huile pour moteur essence ;
HMD : huile pour moteur diesel ;
HTR : huile de transmissions ;

SPA : huile spécialisée automobile ;

HIN : huile industrielles ;

YV V. V V V V

GRS : graisses.
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7-3- Le bitume

C’est un produit de raffinerie, il est ebti par la distillation sans vide du résidu
provenant de la distillation atmosphérique, suitacuelle on obtient au fond de la colonne

sous vide un résidu viscoélastique de couleur noire

bY

Le bitume occupe une place a part car il est étiien comme carburant mais comme
matériaux de construction. Il ne sera donc pasuidétsubsistera dans les ouvrage dans

lesquels il entre, entre autre, dans la constm@id’entretient des chaussées.

Le marché du bitume est tres dépendant des traVaunketient et de développement routiers

financés par I'Etat et les collectivités locales.
7-4- Gaz de pétrole liquéfié (GPL)

Le GPL est un mélange de butane et deame dans des dispositions qui lui assure un

stockage liquide sous pression raisonnable dansaheltions de température étendues.

Le GPL provient de traitement du gaz naturel au agsociés, raffinage du pétrole ou de la

liquéfaction du gaz naturel.
Dans la gamme des produits GPL que NAFTAL commkseiaon trouve trois produits :

> Le butane commercial ;
» Le propane commercial ;
> Le GPL « SIRGHAZ ».

7-5- Pneumatiques

Grace a des infrastructures de stockagsom réseau de distribution, NAFTAL
commercialise des pneumatiques de grandes margusedas catégories de véhicules les plus
diverses : tourisme, camionnettes, poids lourddustriels, manutentions, agraires, génie

civil.
8- NAFTAL District carburants de BEJAIA

Le district carburant de Bejaia est org@rcomme une direction qui est elle-méme

organisée de la maniere suivante :
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Secrétariat, sécurité industrielle, le service rimfation de gestion, le laboratoire, les

différents départements et dépots de carburants.
Ses principales taches et responsabilités sont :

» ldentifier et recenser les infrastructures, équipets et autres moyens matériels
(Camions, canalisations) relevant de l'activitébcaants du district ainsi que les structures
d’organisations, la surveillance et entretien dmsalisations, la reconnaissance produits et les
moyens humains ceuvrant pour l'activité « carburants

» Suivre les plans établis par la branche carbsrpatir 'approvisionnement et le

Ravitaillement en carburants des dépdts et commenigggulierement les états
d’exécution aux structures concernées ;

» Exécuter les programmes de distribution étalarde district commercialisation

pour la livraison de la clientele ;

» Gérer les stocks en carburants au niveau des dépbtTommuniquer

régulierement des points de situation aux strustaomcernées de la branche ;

» Suivre I'exploitation et la maintenance des infrastures de stockage et autres

moyens (camions, canalisations) des brancheshéttaau district ;

» responsabilité, en liaison avec les structures ®iSte la sécurité industrielle des

installations, équipements et moyens des centrbsir@ats et canalisations ;

» Gérer, en liaison avec les structures de la brarlebeelations avec les directions

des raffineries NAFTEC, les directions régional@®B" et SNTR ;

» Ordonnancer les factures NAFTEC, STPE, cabotageesport SNTR et tiers et

les transmettre aux structures de la branche gglement ;

» Approuver les bordereaux inter unités (BIU) émisr p&e district

Commercialisation vers les districts carburant ;

» Traiter le bon mouvement interne (BMI) en liaisove@ les chefs des centres

carburant lors des conseils de direction de dtstric

L’organigramme du district carburants de BejaipEsente comme suite :

! Société de Transport des Produits Energétiques.
% Société Nationale du Transport Routier.
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Figure N°11 : Organigramme du district carburant de Bejaia.
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Source : document interne du district carburant @®jaia.
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Section 2 :Analyse de la structure financiére et da rentabilité de NAFTAL

« district carburant de Bejaia »

Dans cette section, nous essayerons d’analysetulatisn financiere de NAFTAL
«district carburant de Bejaia». Cette analyse serbaen premier lieu, sur l'analyse de la
structure financiére fondée sur I'équilibre finarcet en deuxiéme lieu, sur I'analyse de la

rentabilité, afin de porter un jugement globallsusanté financiére de cette entreprise.
1- Construction des bilans financiers

Nous avons construit les bilans financiers a pdg#s bilans comptables puisque ceux-ci
ne peuvent étre utilisés directement qu’aprés aubi des retraitements et des reclassements,
afin de faciliter leur étude. Avec I'application dysteme comptable financier depuis 2010, le

nombre de retraitements et de reclassement a rettetiminué.
Mais auparavant, nous avons jugé utile de portex demarques sur les comptes suivant :
» Compte clients :

Bien que I'entreprise étudiée ne traite pas avealec les clients, étant donné que cette tache
releve du district commercial, des factures ontf@&téurées par le district a la SNTR (Société
National du Transport Routier). Cette derniere aipe du transport des produits de
NAFTAL. La SNTR ayant passé un accord avec NAFTAluple reglement de ces factures
avant 2010.

La SNTR régle ses factures régulierement. Néanmdiascroissement des montants
supportés par la SNTR I'a conduit a refuser a pddil'exercice 2010, de régler ses factures
envers NAFTAL. C’est pour cette raison préciséntgntine provision est constatée a hauteur

de 100% du compte clients.
» Compte ventes et produits annexes :

Le méme constat est fait pour ce compte, vue qdestact ne traite pas avec les clients, c’est
plutdt le district commercial qui s’occupe de lantee & chaque cléture d’exercice on affecte
un montant du district commercial vers le distretrburant. Ce montant représente les
produits des ventes par le district commercial gfesluits du district carburant, sachant que

ce montant est déterminépar des normes et procebiam précises.
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1-1- Les bilans financiers

Tableau N°18 : Le bilan financier de I'exercice 200.

ACTIF

PASSIF

Libellés

Montant

Libellés

Montant

Actif immobilisé
Immobilisations corporelles
Immobilisations en cours
Immobilisations Financiéres
Autres débiteurs

Capitaux permanents

217 124 494,02 Capitaux propres

2 404 670,00
2 795 831,77

Résultat de I'exercice

236 419 725,2]

4781 446,75

Total capitaux propres

236 419 725,2

DLMT
Provisions et produits comptabilisé

es 30 233 500,00

Total actif immobilisé

227 106 442,54 Total DLMT

30 233 500,00

y

Actif circulant
Valeurs d’exploitation
Stocks et en cours

Total capitaux permanents

266 653 225,2

-

264 730 085,66

Total valeurs
d’exploitation

264 730 085,6¢

Dettes a court terme
» Fournisseurs et compte rattachés
» Autres dettes

4 543 426,81

224 515 783,8%

Total dettes a court terme

229 059 210,6

6

Valeurs réalisables

Impot et assimilés 458 182,75
Total valeurs réalisables 458 182,75
Valeurs disponibles

Trésorerie 3417 724,98
Total valeurs disponibles 3417 724,98

Total actif circulant

268 605 993,39

Total actif

495 712 435,93

3 Total passif

495 712 435,9

Source : élaboré par nos soins, a partir du bilaoraptable de I'exercice 2010.
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Tableau N°19 : Le bilan financier de I'exercice 201

ACTIF

PASSIF

Libellés

Montant

Libellés

Montant

Actif immobilisé
Immobilisations corporelles
Immobilisations en cours
Immobilisations Financiéres
Autres débiteurs

235 969 509,5¢
35 862 120,0(
6 715 164,61

Capitaux permanents
3 Capitaux propres
Résultat de I'exercice

437 366 816,61

447 934,11

Total capitaux propres

437 366 816,6

DLMT

Total actif immobilisé

278 994 7283

3 Total DLMT

Actif circulant
Valeurs d’exploitation
Stocks et en cours

Total capitaux permanents

437 366 816,6

123 209 500,06

Total valeurs
d’exploitation

123 209 500,04

Dettes a court terme
) Fournisseurs et compte rattachés
) Autres dettes

706 358 951,17
30 252 260,39

1

y

Total dettes a court terme

736 611 211,5

6

Valeurs réalisables
Impbt et assimilés
Autres actifs courants

2215773,83

767 296 795,01

Total valeurs réalisables

769 512 568,84

Valeurs disponibles
Trésorerie

2 261 230,94

Total valeurs disponibles

2 261 230,9

=

Total actif circulant

894 983 299,87

Total actif

1173978 028,17

/ Total passif

1173978 028,1

Source : élaboré par nos soins, a partir du bilaoraptable de I'exercice 2011.
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Tableau N°20 : Le bilan financier de I'exercice 202.

ACTIF

PASSIF

Libellés

Montant

Libellés

Montant

Actif immobilisé
Immobilisations corporelles
Immobilisations Financiéres
Autres débiteurs

236 155 448, 11
8 171 998, 47
169 068, 52

Capitaux permanents
| Capitaux propres
Résultat de I'exercice

387 039 693,68

Total capitaux propres

387 039 693,6

DLMT

(09

Total actif immobilisé

244 496 515,0!

> Total DLMT

Actif circulant
Valeurs d’exploitation
Stocks et en cours

Total capitaux permanents

387 039 693,6

8

187 579 090, 94

Dettes a court terme
} Fournisseurs et compte rattachés

Total valeurs
d’exploitation

187 579 090, 94

1 Autres dettes

2111 991 266,1%
33 126 570,171

4

Total dettes a court terme

2145117 836,3

5

Valeurs réalisables
Impot et assimilés
Autres actifs courants

2 086 494,23
2081 784 594,7!

U

Total valeurs réalisables

2 083 871 088,9¢

Valeurs disponibles
Trésorerie

16 210 835,04

Total valeurs disponibles

16 210 835,0

6

Total actif circulant

2 287 661 014,99

]

Total actif

2 532 157 530,01

B3 Total passif

2 532 157 530,0

Source : élaboré par nos soins, a partir du bilaoroptable de I'exercice 2012.
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1-2- Les bilans de grandes masses

Tableau N°21 : Le bilan de grande masse de I'exeos 2010.

Actif Montant % Passif Montant %
Actif immobilisé (Al) 227106442,5445,81) Capitaux permanents (KP) | 266653225,2753,79
Actif circulant (AC) 268605993,3954,19 Capitaux propres (KPR) 236419725,2747,69
Valeurs d'exploitation (VE) | 264730085,66 53,4/ DLMT 30233500 6,099
Valeurs réalisables (VR) 458182,75 0,092/ DCT 229059210,6646,21
Valeurs disponibles (VD) 3417724,98 0,689
Total actif 495712435,98100%)] Total passif 495712435,98100%

Source : élaboré par nos soins, a partir du bilandncier de I'exercice 2010.

Tableau N°22 : Le bilan de grande masse de I'exeos 2011.

Actif Montant % Passif Montant %
Actif immobilisé (Al) 278994728,3023,76| Capitaux permanents (KP) | 437366816,61 37,26
Actif circulant (AC) 894983299,8776,24| Capitaux propres (KPR) 437366816,61 37,26
Valeurs d'exploitation (VE) | 123209500,09 10,5/DLMT 0 0
Valeurs realisables (VR) 769512568,8465,55 DCT 736611211,56 62,74
Valeurs disponibles (VD) 2261230,940,193
Total actif 1173978028,17100%| Total passif 1173978028,1F 100%

Source : élaboré par nos soins, a partir du bilandncier de I'exercice 2011.

Tableau N°23 : Le bilan de grande masse de I'exepa 2012.

Actif Montant % Passif Montant %
Actif immobilisé (Al) 244496515,059,656| Capitaux permanents (KP) 387039693,6815,28
Actif circulant (AC) 2287661014,9890,34| Capitaux propres (KPR) 387039693,6815,28
Valeurs d'exploitation (VE) | 187579090,947,408 DLMT 0 0
Valeurs réalisables (VR) |2083871088,98 82,3 DCT 2145117836,3584,72
Valeurs disponibles (VD) 16210835,06 0,64
Total actif 2532157530,08100%)] Total passif 2532157530,03100%

Source : élaboré par nos soins, a partir du bilandncier de I'exercice 2012.
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Commentaire :

» Actif immobilisé :

On constate une diminution réguliére du taux déssammobilisés, de 45,81% a 23,76 puis
a 9,656%, car le district carburant ne se préocpagedu volet investissement, en raison de la
dépendance de ce volet de la direction généraleMAKdécisions centralisées).

> Actif circulant :

Nous remarquons une augmentation continue du tespactifs circulants, de 54,19% a 76,24
puis a 90,34%, cela en raison de la nature deiitetdu district (approvisionnement et
stockage de carburant). Durant les trois annéesifl'circulant représente plus de 50% de

I'actif total.
» Valeurs d’exploitation :

Nous constatons une diminution continue du tauxvdésurs d’exploitations, de 53,4% a 10,5

puis a 7,408%. Ceci se justifie par 'importance dpérations de déstockage.
» Valeurs réalisables :

Une forte augmentation des valeurs réalisableemsgistrée pour la période étudiée. En
effet, ces valeurs passent de 0,092% du total bitadébut de la période a plus de 82% en fin
de période (soit une augmentation de plus de 8mtgjoen raison de lintégration d'un

nouveau compte « autres débiteurs ».
» Valeurs disponibles :

Apres une légére baisse en 2011, les disponibaggnentent et tournent autour de 64% en
fin de période. Cependant, la part des valeursodibfes dans le total actif reste relativement

négligeable.
» Capitaux propres :

Nous constatons une diminution continue du taux adgstaux propres, de 47,69% a 37,26
puis a 15,28%, cela en raison du transfert de famdge unités (existence des comptes de

liaison inter-unités).
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» Dettes a long et moyen terme :

Elles représentent 6,099% du passif en 2010 et %201 et 2012. Cela est due a
I'élimination du compte provision et produits comipiisées qui représenté la totalité des

dettes a long et moyen terme.
> Dettes a court terme :

Nous remarquons une augmentation continue du tasxddttes a court terme, de 46,21% a
62,74 puis a 84,72%. Ceci peut se justifier pardfaissement du montant des fournisseurs et

compte rattachés.
1-3-Présentation graphique des actifs et passifs deddis financiers

Figure N°12 : Représentation graphique des actifst passifs des bilans financiers.

2500000000,00 2500000000,00
2000000000,00 2000000000,00
1500000000,00 1500000000,00
B Capitaux
B Actif immobilisé permanants
B Actif circulant mDCT
1000000000,00 1000000000,00
500000000,00 500000000,00
0,00 0,00 -
2010 2011 2012 2010 2011 2012

Source : réalisés par nos soins, a partir des biafe grandes masses.
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Commentaire :

Ces graphiques montrent clairement le niveau deushavaleur pour chaque année. Les
valeurs de l'actif circulant sont les plus domirentpar rapport aux valeurs de I'actif
immobilisé, ceci est normal vue la nature d’acéidt district.

Le passif est dominé par les dettes a cout tern@T}ui sont suffisamment élevées en
2012. Retenons aussi que les capitaux permanamtg&onéralement formés uniquement des

capitaux propres.
2- L’analyse de la structure financiére du district

A l'aide des résultats obtenus dans les bilansntirs, nous allons enchainer par
'analyse de la structure financiére moyennantimeicateurs de I'équilibre financier et les

ratios.
2-1-L’analyse par les indicateurs de I'équilibre fhancier

Nous allons calculer et interpréter les différemdicateurs de I'équilibre financier,
nous allons analysée I'évolution de ces derniersomsidérant 'année 2010 comme année de

base.
2-1-1-Le fonds de roulement net global
» Calcul du fonds de roulement net global

Nous calculerons le fonds de roulement par les detthodes exposées dans le second
chapitre.

» Calcul du fonds de roulement par le haut du bilan

Le fonds de roulement net global = capitaux permamgs — actif immobilisé.
FRNG = KP — Al.
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Tableau N°24 : Le calcul du fonds de roulement neglobal par le haut du bilan.

Désignation 201¢ 2011 2012

KP 266 653 225,2F 437 366 816,61 387 039 693,68
Al 227 106 442,54 278994 728,30 244 496 515,05
FRNG 39546 782,73 158 372 088,31 142 543 178,63

Source : élaboré par nos soins.

e Calcul du fonds de roulement par le bas du bilan

Le fonds de roulement net global = actif circulant- dettes a court terme.
FRNG = AC - DCT.

Tableau N°25 : Le calcul du fonds de roulement neglobal par le bas du bilan.

Désignation 2010 2011 2012
AC 268 605 993,39 894 983 299,8Ff 2287 661 014,98
DCT 229 059 210,66 736 611 211,56 2 145117 836,3b
FRNG 39546 782,73 158 372 088,31 142 543 178,63

Source : élaboré par nos soins.
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» Représentation graphique du fonds de roulemerglokal

Figure N°13 : Représentation graphique du fonds deoulement net global
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80000000,00 B FRNG

60000000,00

40000000,00 -

20000000,00 -

0,00 -

2010 2011 2012

Source : réalisé par nos soins.

» Interprétation du fonds de roulement net global

Nous constatons un fonds de roulement net globsitippour les trois années 2010,2011 et
2012, ce qui signifie que le district a financé setifs immobilisés tout en générant des
excédents de ressources stables (39 546 782,730DA2010, 1 583 720 88,31 DA pour

2011 et 142 543 178,63 DA pour 2012). lIs représgnine marge de sécurité qui pourront
étre utilisés en cas de besoin a court terme,cogstitue un bon indicateur qui traduit a priori

une bonne structure financiére.
2-1-2-Le besoin en fond de roulement

> Calcul du besoin en fonds de roulement

Le besoin en fonds de roulement = (valeurs d’explaition + valeurs réalisables) — (dettes
a court terme — dettes financieres).
BFR = (VE + VR) — (DCT — DF).
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Tableau N°26 : Le calcul du besoin en fonds de rosinent.

Désignation 2010 2011 2012

VE 264 730 085,66 123 209 500,09 187 579 090,94
VR 458 182,7% 769 512 568,84 2 083 871 088,98
DCT 229 059 210,66 736 611 211,56 2145117836,35
BFR 36 129 057,75 156 110 857,3F 126 332 343,5(¢

Source : élaboré par nos soins.

» Représentation graphique du besoin en fonds denmasit

Figure N°14 : Représentation graphique du besoin efonds de roulement
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Source : réalisé par nos soins.
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» Interprétation du besoin en fond de roulement

Le district exprime un besoin de 36 129 057,75 DA2610, 156 110 857,37 DA en 2011 et
de 126 332 343,57 DA en 2012, cela en raison deuffisance des ressources cycliques.
Néanmoins, ce besoin peut étre absorbé par le filmdsulement net global positif dégagé.

2-1-3-La trésorerie

» Calcul de la trésorerie

La trésorerie nette = fonds de roulement net globa- besoin en fonds de
roulement.
TR = FRNG - BFR.

Tableau N°27 : Le calcul de la trésorerie.

Désignation 2010 2011 2012
FRNG 39 546 782,78 158 372 088,311142 543 178,63
BFR 36 129 057,75 156 110 857,37126 332 343,57
TR 3417 724,98 2261 230,94 16 210 835,06
Source : élaboré par nos soins.
» Représentation graphique de la trésorerie
Figure N°15 : Représentation graphique de la trésarie.
TR
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Source : réalisé par nos soins.
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> Interprétation de la trésorerie

Le district dégage des excédents de liquiditésl3#4,98 DA en 2010, 2 261 230,94 DA en
2011 et de 16 210 835,06 DA en 2012) aprés avmanfié I'ensemble de ses immobilisations
et son besoin en fonds de roulement, nous parllons dune situation d’aisance financiére,
puisque celle-ci dispose de liquidités assez abtrdaqui permettent le remboursement de
ses dettes exigibles, mais en 2012 la situatiola t€sorerie est excessivement excédentaire,
c’est pourquoi il faut envisager des placementsmatte décision ne dépend pas du district, il
faut alors transférer la liquidité a la directioéngrale.

2-1-4- L’analyse de I'évolution des indicateurs deéquilibre financier

Nous allons calculer la variation des indicatewd’équilibre financier en valeur et en
pourcentage, par la suite, nous allons interprisrrésultats et essayer de comprendre
'origine de cette variation toute en utilisantni@e 2010 comme année de base comme

indiqué précédemment.

Tableau N°28 : Le calcul de la variation des indidgurs de I'équilibre financier.

Désignation 201¢ 2011 2012
FRNG 39546 782,73 158 372 088,31l 142 543 178,63
A du FRNG - 118 825 305,58 102 996 395,90
A en % du FRNG - 300,46 % 260,44 %
BFR 36 129 057,75 156 110 857,3f 126 332 343,57
A du BFR - 119 981 799,62 90 203 285,82
A en % du BFR - 332,09 % 249,66 %
TR 3417 724,98 2261 230,94 16 210 835,06
AduTR - -1 156 494,04 12 793 110,08
Aen% du TR - -33,83 % 374,31 %

Source : élaboré par nos soins.

Nous constatons que le fonds de roulement net gbobannu une forte augmentation soit de
300% en 2011 et 260% en 2012. Cela est du essemgzit a la forte variation des capitaux
permanents et plus exactement a la variation dulteésde I'exercice et la variation des

immobilisations.
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Quant au besoin en fonds de roulement, lui ausscdnnu une forte augmentation soit 332%

en 2011 et 249% en 2012, qui sont due essentieller@el’augmentation des valeurs

réalisable.

La situation de trésorerie a diminué de 33% en 2@al le besoin en fonds de roulement
augmente avec une proportion plus forte que ledatelroulement net global, mais en 2012
elle a connu une forte augmentation soit de 37¥Ge que le fonds de roulement net global
augmente avec une proportion plus importante papaid a celle du besoin en fonds de

roulement.
2-2-L’analyse par les ratios

Nous allons calculer et interpréter les différeatsos abordés dans le second chapitre.
2-2-1-Les ratios de la situation financiere

» Ratio de financement permanent

Ratio de financement permanent = capitaux permandri actif immobilisée.
R =KP /Al

Tableau N°29 : Le calcul du ratio de financement penanent.

Année 2010 2011 2012
Capitaux permanent 266 653 225,27 437 366 816,61 387 039 693,68
Actif immobilisée 227 106 442,54 278 994 728,3 244496515,05
Ratio de financement permanent 1,174 1,568 1,583

Source : élaboré par nos soins.

Durant les trois années le ratio est supérieurcala, veut dire que le district finance ses actifs
immobilisés par ses capitaux permanents. Il respganc le principe de I'équilibre financier
minimum, par conséquent il dispose d'un fonds delermaent positif et un excédent de

ressources.
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» Ratio de financement propre

Ratio de financement propre = capitaux propres / etif immobilisée.

R =

KPR/ Al.

Tableau N°30 : Le calcul du ratio de financement popre.

Année

2010

2011

2012

Capitaux propres

236419725,2Y 437366816,6

L

387039693,6

Actif immobilisée

227 106 442,5

1278 994 728,3

244496515,05

\¥J

Ratio de financement propre

1,041

1,568

1,583

Source : élaboré par nos soins.

Il est recommandé qu’il soit supérieur a %2, maiadules trois années le ratio est supérieur a

1, cela signifie que la totalité des actifs immisiéis du district sont financés par les capitaux

propres de ce dernier.

> Ratio de financement des immobilisations

Ratio de financement des immobilisations = actiimnmobilisée / total actif.

R = Al / Yactif.

Tableau N°31 : Le calcul du ratio de financement deimmobilisations.

Année

2010

2011

2012

Actif immobilisée

227106442,54

278994728,3

D 244496515,0%

U

Total actif

495 712 435,9

31 173 978 028,1

72 532 157 530,0

Ratio de financement des immobilisations

0,458

0,238

0,097

Source : élaboré par nos soins.
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Nous constatons que ce ratio dégage une valeuudep plus faible, ce qui veut dire que le

district n’investit pas. Comme nous l'avons préciggecédemment, cela est du a la

centralisation des décisions d’investissementdiréction générale de NFTAL.

> Ratio de financement total

Ratio de financement total= capitaux propres / tothpassif.
R = KPR/} passif.

Tableau N°32 : Le calcul du ratio de financement tial.

Année 2010 2011 2012
Capitaux propres 236 419 725,27 437 366 816,61 387 039 693,68
Total passif 495 712 435,981 173 978 028,172 532 157 530,08
Ratio de financement total 0,477 0,373 0,153

Source : élaboré par nos soins.

Durant les deux premieres années le district as$ ts normes (ratio supérieur a 1/3), les
capitaux propres représentent 47,7% et 37,7% dal t#s ressources en 2010 et 2011
respectivement. En 2012 il ne représente que 15(83% faible), ce qui veut dire que la part

des ressources externes en 2012 est plus impogaateelle des ressources internes.

> Ratio d’autonomie financiére

Ratio d’autonomie financiere = capitaux propres / vtal des dettes.
R = KPR /Y dettes.
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Tableau N°33 : Le calcul du ratio d’autonomie finartiére.

Année

2010

2011

2012

Capitaux propres

236 419 725,27 437 366 816,6

1 387 039 693,6

Total des dettes

259 292 710,66

736 611 211,562 145 117 836,3

Ratio d’autonomie financiére

0,912

0,594

0,18

Source : élaboré par nos soins.

Le ratio est inferieur a 1, ce qui signifie que dettes sont plus importantes que les capitaux

propres et que le district n’est pas autonomadgpendant vis-a-vis des ressources externes,

ceci s’explique par la nature de I'activité qui egsite un recoures excessif a I'endettement a

court terme.

2-2-2- Les ratios de solvabilité et de liquidité

» Ratio de liquidité générale

Ratio de liquidité générale = actif circulant / detes a court terme.

R =AC /DCT.

Tableau N°34 : Le calcul du ratio de liquidité généale.

Année

2010

2011

2012

Actif circulant

268 605 993,39

894 983 299,8

r2 287 661 014,9

Dettes a court terme

229 059 210,66

736 611 211,5

62 145 117 836,3

Ratio de liquidité générale

1,173

1,215

1,066

Source : élaboré par nos soins.
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Durant les trois années, le district est solvabtmurt terme, car ce ratio est supérieur a 1.

Cela indique qu'’il peut transformer progressivemses actifs circulants en liquidités pour

faire face a ses obligations financieres a coumég(les dettes les plus exigibles).

» Ratio de liquidité réduite

court terme.

Ratio de liquidité réduite = valeurs réalisables waleurs disponibles / dettes a

Tableau N°35 : Le calcul du ratio de liquidité rédute.

[0}

Année 2010 2011 2012
Valeur réalisable 458 182,7% 769 512 568,842 083 871 088,9
Valeur disponible 3417 724,98 2261 230,94 16 210 835,0¢

O

Dettes a court terme

229 059 210,6

~

D

736 611 211,5

652 145 117 836,3

O1

Ratio de liquidité réduite

0,017

1,048

0,979

Source : élaboré par nos soins.

Le ratio est trés faible en 2010 et élevé en 2012042. En 2010, le district ne peut

rembourser que 0,17% de ses dettes a court ternyenmant les composants de I'actif

circulant les plus liquides. Une amélioration eshstatée en 2011 mais le ratio accuse a

nouveau une tendance a la baisse dés 2012. Le dediquidité de I'actif diminue de ce fait

en 2012.

» Ratio de liquidité immédiate

Ratio de liquidité immédiate = valeurs disponibleg dettes a court terme.

R =VD /DCT.
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Tableau N°36 : Le calcul du ratio de liquidité immdliate.

Année

2010

2011

2012

Valeur disponible

3417 724,98

2 261 230,94

16 210 835,0¢

Dettes a court terme

229 059 210,66

736 611 211,562 145 117 836,3

Ratio de liquidité immédiate

0,015

0,003

0,008

(o2}

Source : élaboré par nos soins.

Le ratio est tres faible durant les trois annéefefieur a 0,2), ce qui signifie que la trésorerie
du district est en difficulté. Elle est incapable couvrir ses dettes a court terme par ses
disponibilités.
2-2-3- Les ratios d’activité (ratio de rotation)

Les approvisionnements du district sont assurés upar filiale de SONATRACH
nommeée NAFTEC (société national de raffinage duopdt Le réglement des opérations

d’achats de carburants, lubrifiants...etc., se fait |p direction générale suite au lancement
d’'un appelle de fonds émanant du district.

Ceci dit, ce dernier ne possede pas de compteifseurs pour ses produits dans les bilans
comptables.

L’origine du compte « fournisseurs et comptes chités » enregistrer dans les bilans est liée a
d’autres approvisionnements que le district utiligeotidiennement (énergies, produits

d’entretient...etc.).
Ceci veut dire qu’on ne peut procéder au calculdiiésrents ratios de stocks.
2-2-4- Les ratios de rentabilité

La nature de I'activité et la composition des tapi propres (ils se composent que du
résultat de I'exercice), permet de procéder auutales ratios de rentabilité économique et

financiere.
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» Ratio de rentabilité économique

Ratio de rentabilité économique = résultat net + IB + imp6t et taxe + charge financiére /

capitaux permanents.

Tableau N°37 : Le calcul du ratio de la rentabilitééconomique.

Année 2010 2011 2012
Résultat de I'exercice 236 419 725,2) 437 336 816,61 387 039 693,68
IBS 0 0 0
Impéts et taxes 139 195 050,06 160911389,81 178462965,58
Charges financieres 468 018,63 754760,96 338651,98
Capitaux permanents 266 653 225,2) 437 336 816,61 387 039 693,68
Ratio de rentabilité économique 1,41 1,37 1,46

Source : élaboré par nos soins.

Durant les trois années le ratio de rentabiliténéeique est positif et supérieur a 1, ce qui
signifie que la rentabilité de I'entreprise eststreatisfaisante. Autrement dit, ses actifs

économiques sont rentables.

> Ratio de rentabilité financiére

Ratio de rentabilité financiére = résultat net / cgitaux propres.

Tableau N°38 : Le calcul de la rentabilité financiée.

Désignatior 2010 2011 2012
Résultat net 236 419 725,27 437 366 816,611 387 039 693,68
Capitaux propres 236 419 725,2) 437 366 816,61 387 039 693,68
Ratio de rentabilité financiére 1 1 1

Source : élaboré par nos soins.
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La spécificité de I'activité du district fait qua sentabilité financiére est toujours constante et

hY

égale a l'unité. Ceci dit, les capitaux internegages sont rentables puisque la norme

indiquée est largement dépassée (rentabilité fieemsupérieur a 10%).

Tableau N°39 : Tableau récapitulatif de I'analyse pr les ratios.

Ratios 2010 | 2011| 2012
Les ratios de la situation financiere
Financement permanent 1,174 | 1,568 | 1,583
Financement propre 1,041 | 1,568 | 1,583
Financement des immobilisations 0,458 | 0,238 | 0,097
Financement total 0,477 | 0,373 | 0,153
Autonomie financiere 0,912 | 0,594 | 0,18
Les ratios de solvabilité et de liquidité
Liquidité générale 1,173 | 1,215 | 1,066
Liquidité réduite 0,017 | 1,048 | 0,979
Liquidité immédiate 0,015 | 0,003 | 0,008
Les ratios de rentabilité
Rentabilité économique 1,41 |1,37 |1,46
Ratio de rentabilité financiére 1 1 1

Source : élaboré par nos soins.
3- Analyse de la rentabilité du district

A l'aide des résultats obtenus par les comptesédaltats, nous allons enchainer par
'analyse de la rentabilité moyennant le calcul 8etdes Intermédiaires de Gestion (SIG) et

la capacité d’autofinancement (CAF).
3-1-Analyses des soldes intermédiaires de gestion

Le tableau suivant, nous présente les différentideSdntermédiaires de Gestion pour le

cas du district carburant de Bejaia.
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Tableau N°40 : Le calcul des soldes intermédiairefe gestion.

Compte Libelle 2010 2011 2012

70 |Vente et produit annexes 13358509121 B%68213117,7016557348038,96

60 |Achats consommés 12176948279,73386892446,2614997559569,4p

121 | Marges commerciale 1181560841,76 1381320671,44 1559788469,50
Variation de stocks produits finis et en

72 |cours 577087,45 598380,74 795653,24
Services extérieurs et autres

61/62 |consommations 459760908,95 449361013,8 478381733,40

122 | Valeur ajoutée 722377020,26 932558038,40 1082202389,34

74 | Subvention d’exploitation 0 0 0

63 |Charges de personnel 366446888,10117266315,94 520913649,17

64 | Impots, taxes et versement assimilés 139195050,0%60911389,81 178462965,58

123 | Excédent brut d'exploitation 216735082,10 354380332,65 382825774,59

75 | Autres produit opérationnels 124857039,08190769836,28 111430400,06

78 | Reprise sur perte de valeur et provisions 10149236, 171775,71 7462722,97

65 |Autre charge opérationnels 44285254,58 21446497,09 25938196,8%
Dotations aux amortissements,

68 | provisions et perte de valeurs 77441523,4693074404,72 95030807,82
Résultat hors charges et produits

124 |financiers 230015279,76 430801042,78 380749892,95

76 | Produits financiers 6890464,14 7320534,79 6628452,71

66 |Charges financieres 486018/63  754760,9¢ 338651,98

125 | Résultat courant avant impot 236419725,2Y 437366816,61 387039693,68

77 | Produits extraordinaire 0 0

67 |Charges extraordinaire 0 0

126 | Résultat extraordinaire 0 0 0

127 | Résultat net comptable avant imp6t 236419725,2Y 437366816,61 387039693,68

69 |charges d'impots 0

120 | Bénéfice net comptable aprés impot 236419725,2Y 437366816,61 387039693,68

Source : élaboré par nos soins, a partir des taliedes comptes derésultats.
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Commentaire

» Marges commerciale

Nous constatons que la marge commerciale est sndagmentation durant les trois années,
elle a augmenté de 199 759 829,68 DA en 2011, 42 20e a augmenté mais avec un
rythme moins éleve qu’en 2011, 'augmentation est @8 467 798,06 DA.

Cette augmentation est due a la hausse des voldesegentes des produits de NAFTAL en

collaboration avec le district commercial.

» Valeur ajoutée

Considérer comme la richesse créer par le distactaleur ajoutée a enregistré une forte
augmentation durant les trois années (210 181 81B8A en 2011 et 872 021 371,20 DA en
2012). Cette augmentation est due a la faible tianiades consommations auméme titre

gu’une forte augmentation de la marge commerciale.
» Excédent brut d'exploitation

Le district enregistre un EBE positif qui ne @eg&ugmenter au cours des trois années, ce

qui signifie que le district est performant.

Néanmoins, I'importance des charges de personridsetharges fiscales (impbts indirects) a
fait que I'excédent brut d’exploitation a augmeatéec un rythme moins soutenu que les
soldes précédents.

» Reésultat hors charges et produits financiers

Le solde est positif durant les trois années, desigmifie que I'activité ordinaire du district
est rentable et performante.

On constate que le résultat est en augmentatio2O&h (200 785 763,02 DA), mais il a

enregistré une diminution importante en 2012 (50 059,83 DA de moins qu’en 2011), cela
est due a une importante diminution des produ2sO&8 488,91 DA) et a une augmentation
des dotations aux amortissements, provisions degeate valeurs et les autres charges

opérationnelles.
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» Reésultat courant avant impot

Le résultat courant avant imp6ts suit la méme tecelgue le résultat hors charges et produits
financiers, augmentation en 2011 et diminution @h22car les produits financiers sont plus

importants que les charges financieres.
» Reésultat extraordinaire

Le résultat extraordinaire est nul parce que ¥'agpas d’activité hors exploitation.
» Reésultat comptable avant impét

Il est égal au résultat courant avant impot caéseltat extraordinaire est nul.
> Bénéfice comptable apres impbt (résultats net)

Le bénéfice net comptable est égal aussi au résalieptable avant impo6t, en raison de la
nature de l'activité du district (hydrocarburesgdt exonérer des impéts sur les bénéfices. Le
résultat est estimée a 236 419 725,27 DA en 2080¢connu un accroissement en 2011 ou il
est passé a 437 366 816,61 DA, mais il a connichae en 2012 soit 387 039 693,68 DA.

Nous constatons que le district a enregistré dadteds positifs chaque année, ceci témoigne

de la qualité de la gestion qui lui permet d’éteefprmante.

L’illustration de la variation de ce solde serdadalans le graphique qui suit :
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Figure N°16 : Représentation graphique du bénéficeomptable aprées imp6t.
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Source : réalisé par nos soins.

3-2-Analyse de la capacité d’autofinancement

Avant de calculer et d’interpréter la capacité tbdimancement du district nous avons
jugés important d’expliquer le fonctionnement coatyi¢ de certains comptes.

> Les cessions d'immobilisations

Il y'a eu des cessions d'immobilisations en 2010Gt1, mais en 2012 aucune
immobilisation n'a été cédé.

Les produits de cession sont inclus dans le compigres produits opérationnels (C/75) »,

donc la décomposition de ce compte est la suivante

Autres produits opérationnels 123283172,08190448030,59 111430400,06
Produits de cession d'immobilisations 1573867 321805,64 0
CI/75 124857039,08190769836,23 111430400,06
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Lorsqu’une immobilisation est cédée et si sa vahatite comptable n’est pas nulle, le

personnel du service comptabilité du district augt®éa valeur de la dotation aux
amortissements de I'immobilisation céder pour guprbduit de cession ne diminue pas et
déterminé le prix de cession qui représente lees@sdtant. Les informations sur la cession

des immobilisations se résument comme suite :

Tableau N°41 : Informations sur la cession des imnimlisations.

2010 2011
Valeur brute 23 780 534,45 6 725 270,94
Totale amortissement 23 780 534,45 6 723 725,94
VNC 0 1545
Produit de cession 1573 867 321 805,64

Source: élaboré par nos soins, a partir des documseiournis par NAFTAL district carburant Bejaia.

Donc la décomposition du compte dotations aux assamnents, provisions et pertes de

valeurs (C/68) en 2011 est la suivante :

C/68 avant cession 93 072 859,72
Nouvelle dotation (lors de la cession) 1545
C/68 apres la cession 93 074 404,72

3-2-1-Calcul de la capacité d’autofinancement

Nous allons calculer la capacité d’autofinancengentlistrict par les deux méthodes de
calcule de cette derniere : la méthode additiva etéthode soustractive.

132]



Chapitre 04

Analyse de la structure financiéere et de la rentsbde NAFTAL « district

carburant de Bejaia »

Tableau N°42 : Le calcul de la capacité d’autofinacement par la méthode additive.

Désignation 2010 2011 2012
Résultat net 236419725,2Y437366816,61387039693,68
Dotations aux amortissements, provisions et perteedvaleurs | 77441523,4¢6 93072859,72 95030807,82
La valeur nette comptable des actifs cédés 0 1545,00 0
Reprise sur perte de valeur et provisions 10149936,62 171775,71 7462722,97
Quote-part des subventions d’'investissements vireal

résultat 0 0 0
Produit de cession d’élément de I'actif. 1573867  321805,64 0

CAF 302137445,11529947639,98474607778,53
Source : élaboré par nos soins.
Tableau N°43 : Le calcul de la capacité d’autofinacement par la méthode soustractive.
Désignation 2010 2011 2012

Excédent brut d'exploitation

216735082,1

D354380332,6

A\~

b382825774,5

Autre produit d’exploitation

123283172,08190448030,5

Q)

D111430400,0¢

Transferts des charges d’exploitation 0 0 0
Produits financiers encaissables 6890464,14 7320534,79 6628452,71
Produits exceptionnels encaissables 0 0 0
Autres charges d’exploitation 44285254,58 21446497,09 25938196,8%
Charges financieres décaissables 486018,63 754760,96  338651,9§
Charges exceptionnels décaissables 0 0 0
Participation des salaries 0 0 0
IBS 0 0 0
CAF 302137445,11529947639,98474607778,53

Source : élaboré par nos soins.
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3-2-2-La représentation graphique de la capacité dutofinancement

Figure N°17 : Représentation graphique de la capag d’autofinancement.
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Source : réalisé par nos soins.

3-2-3-Interprétation de la capacité d’autofinancemat

Le district a réalisé une capacité d”autofinanceteettement positive, ce qui signifie
gu’il dégage un surplus monétaire et il a la pabksbde financer des nouveaux
investissements, ou de remboursements des empro@tgjui lui assure une sécurité

financiére. Le district dispose donc d’'une bonneahilité liée a son activité économique.

En 2011, la capacité d”autofinancement a réalis@ augmentation de 227 810 194,87 DA et
en 2012 une diminution de 5 533 9861,45 DA, cettgation est principalement due a la

variation du résultat de I'exercice.
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4- L’'effet de levier

Tableau N°44 : Le calcul de la I'effet de levier.

Désignatior 2010 2011 2012
Rentabilité économique 1,41 1,37 1,46
Rentabilité financiére 1 1 1
L'effet le levier 0,41 0,37 0,46

Source : élaboré par nos soins.

L’effet de levier est positif durant la période wide, signifie que I'endettement exerce un

impact positif sur la rentabilité financiere dégagar le district.

En somme, le district peut continuer a s’endetdet que sa rentabilité économique est

supérieure au taux d’intérét.
5- Essai de détermination d’'une structure financiéreoptimale pour le district

Etant donné le manque dinformations nécessairag @ calcul de la structure
financiére optimale en se basant sur I'une des odéth exposées dans le troisieme chapitre,
nous allons essayer de déterminer une structuaadiare optimale, en faisant,a partir de la
structure financiere de l'exercice 2012,des supijpos aléatoires de combinaisons de
capitaux propres et d’endettementjusqu'a I'obtenttune combinaison adéquate au district
(une combinaison qui dégage des indicateurs gduisant une bonne structure financiére).
Néanmoins, nous supposons que le montant du passifelui du résultat net de

I'exercicerestent inchangeés.
5-1- Présentation de la structure financiére de Iercice 2012

Nous allons, dans ce qui suit, présenter la strecfinanciere et les principaux
indicateurs de I'exercice 2012, dans le sens ouwx-cewervironta I'établissement des

suppositions relatives a la détermination d’'unecttire adéquate.
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Tableau N°45 : présentation de la structure finan@re et les principaux indicateurs de

I'exercice 2012.

Capitaux permanents (KP) 387039693,68
Capitaux propres (KPR) 387039693|68
Résultat net de I'exercice 387039693,68
DCT 2145 117 836,35
Total passif 2532157530,03
Ratio d'autonomie financiere 0,18
Ratio de rentabilité financiere 1
Ratio de rentabilité économique 1/46
L'effet de levier 0,46

Source : élaboré par nos soins.
5-2- Présentation d’'une structure financiere adéquate qur le district

Il est clair a ce niveau que parvenir a une stmecfunanciere optimale pour le district
n'est pas une mission facile a accomplir. D’autphts que celle-ci est fondée sur des
estimations aléatoires. Néanmoins, nous allonsteletg@roposer une structure meilleure que
la structure actuelle. Pour cela, nous allons ssgapqu’en dehors du résultat de I'exercice et
du total bilan qui restent inchangés, les capifawpres s’éleveront de 1 932 157 530,03 DA
(soit une augmentation de l'ordre de : 1 545 116,83DA par rapport a I'exercice 2012) et
les dettes a court terme a 600 000 000 DA (soitradection de 1 545 117 836,35 DA par
rapport & 2012). Ces suppositions sont bien entenfwit d’'une longue série de calculs et

d’itérations effectuées et grace auxquelles noosye® arrivés aux résultats suivants :
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Tableau N°46 : présentation de la structure finan@re adéquate.

Capitaux permanents (KP) 1932157530,03
Capitaux propres (KPR) 1932157530,03
Résultat net de I'exercice 387039693,68
DCT 600000000,00
Total passif 2532157530,03
Ratio d'autonomie financiere 3,22026255
Ratio de rentabilité financiére 0,200314771
Ratio de rentabilitééconomique 0,292854647
L'effet de levier 0,092539876

Source : élaboré par nos soins.

Cette combinaison (1 932 157 530,03 DA de capitaopres et 600 000 000 DA de dettes) a

permis de :

» Dégager un ratio d’autonomie plus que satisfaigalos de 32%).

» Geénérer une rentabilité financiere de 20 %, ce gighifie que celle-ci est
financierement rentable.

» La rentabilité économique est estimée a hautel29é, ce quisignifie que les
actifs de I'entreprise sont également rentables.

» L'effet de levier est de 9,25 %, ce qui stipule daecombinaison proposée

contribue a améliorer la rentabilité financierd’datreprise.

Aboutir a cette combinaison, dans I'objectif de vemir a la structure ainsi proposée,
nécessite de suivre une démarches qui consisteeéiré un appel de fonds auprés de la
Direction Générale d’un montant qui s’éleve a3 298 672,70 DA. Ce montant servira
d’'une part au remboursement d’'un montant del 3458B6,35 DA (Y2 du montant total de
I'appel de fonds) des dettes a court terme et f@pparaitre le solde restant dans la catégorie

« capitaux permanents » d’autre part.
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Conclusion :

A partir de notre étude financiére du district caemt de NAFTAL de Bejaia durant les trois

années 2010,2011 et 2012, nous constatons ceitui s

A partir de I'analyse par les indicateurs de I'étpo€, nous constatons que la structure du
district est équilibrée durant la période d’étutie sorte que la trésorerie reste positive.

La méthode des ratios, nous a permis de constatetagstructure est solide. Le district est
solvable. Néanmoins, des problemes de liquiditéd soulevés au niveau des liquidités
réduite et immeédiate. Par ailleurs, le district emttable étant donné que ses ratios de

rentabilité financiére et économique soient sasafas (respect des normes préconisées).

L’analyse de la rentabilité justifie une fois deuplle constatprécédent. Dans ce sens, la
totalité des soldes intermédiaires de gestion satisfaisants dénotant de I'existencede
performances et d’'une stabilité de I'activité glebdu district.

Certes, la structure financiere actuelle n’estqgasnale et gagnerait a étre améliorée.
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Conclusion générale

A la fin de ce travail nous avons jugé utile delgmer une fois de plus I'importance
de la gestion financiere qui est un outil fondatakqui permet de porter des jugements sur
I'état de la structure financiére et de la rentbildes entreprises. Par ailleurs, c’est a teaver
de cette dernieére qu’on peut évaluer les points fetr détecter les difficultés et les impasses
financiéres, pour qu’on puisse ensuite amélioraitlgation financiere de ces entreprises en la

rendant adéquate ou mieux encore, optimale.

La gestion financiere se base sur différentes ndéthet démarches, qui ménent a des
diagnostics differents selon I'objectif de I'anaydNéanmoins, elle nécessite beaucoup de
moyens et d’expériences dans le domaine, surtouteemui concerne la collecte et le
traitement de linformation, puisque ces deux étapent considérées comme le pilier de

toutes démarches de gestion financiere.

A cet effet, apres I'approche analytique qu'on a@é au sein du district carburant
NAFTAL de Bejaia, qui a porté d’'une part sur I'aysd de la structure financiere et celle de

la rentabilité d’autre part ; nous avons aboutis @anclusions suivantes :

La structure financiére du district et solide et jbhermet de garder un équilibre

financier et de dégager une trésorerie et un @suitsitif durant toute la période d’étude.

La rentabilité financiére et économique sont saisintes, ce qui prouve que l'activité
du district est stable et en plein croissance efagé une capacité d’autofinancement

considérable qui lui permet de s’autofinancer asgdurer une sécurité financiere.

En considérant tous ces €éléments, nous pouvonsi dinne part répondre a la
guestion de départ selon laquelle la structurentiree du district permet d’étre génératrice
de rentabilité, et d’autre part affirmer les deypdtheses qui stipulent que le district dégage
une rentabilité conséquente pour satisfaire I'efiderde ses parties prenantes et aussi assurer

son autofinancement.

Néanmoins, la structure financiére du district pnés certaines anomalies en ce qui
concerne la liquidité et l'autonomie financiére. &ffiet, le district révele des difficultés en

matiere de liquidité (la liquidité réduite et imnigie en témoigne).
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Conclusion générale

Quant a I'autonomie financiere nous avons releweslg district est dépendant de ses
ressources externes. Ceux-ci nous ont conduitg@éser une structure financiére adéquate a

la situation du district, mais cette derniere njess forcement optimale.

Ces constats nous permettent la aussi d’affrmdetaiére hypothése qui stipule que,
méme si la structure financiere du district luirpet d’étre rentable, elle n’est pas forcément

optimale.

L’élaboration de ce travail nous a permis, d’'ung,pdiapprofondir les connaissances
et le savoir faire que nous avons acquis duramenirsus universitaire, et d’autre part, de
préparer notre intégration a la vie professionnatkr elle fut pour nous une expérience
enrichissante qui nous a permis de nous situes ldashomaine de la finance.
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Annexe N°1 : Bilan comptable de I'exercice 2010.
ACTIF PASSIF
Rubrique Mont brut Amort/prov Mont net Rubriques Mont net
ACTIFS NON COURANTS CAPITAUX PROPRES

Ecart d’acquisition (goodwill)
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles
Immobilisations en cours
Immobilisations Financiéres

Imp6t différé

507 560 115,27
2 404 670,00
2795 831,77

290 435 621,25

217 124 494,02
2404 670,00
2795 831,77

Capital émis (C/exploitant)
Primes et réserves

Ecarts de réévaluation
Résultat net

report & nouveau

236 419 725,27

TOTAL CAPITAUX PROPRES

236 419 725,27

TOTAL ACTIFS NON
COURANTS

512 760 617,04

290 435 621,2

5

222 324 995

PASSIFS NON COURANTS
Dettes rattachées a des participation
7Bnp6ts (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilisées

30 233 500,00

ACTIFS COURANTS TOTAL PASSIFS NON 30 233 500,00
Stocks et en cours 264 730 085,66 - 264 730 085,66 COURANTS
Créance et emplois assimilés - - - PASSIFS COURANTS
Clients 24581 695,76 24 581 695,76 00,00 | Fournisseurs et compte rattachés 4 543 426,81
Autres débiteurs 5230 234,75 448 788,00 4781 446,75 Impobts -
Impot et assimilés 458 182,75 - 458 182,75| Autres dettes 224 515 783,85
Autres actifs courants - - - Trésorerie passif -
Disponibilités et assimilés - - -
Placements et autres actifs financiefs - - - TOTAL PASSIFS COURANTS 229 059 210,66
Trésorerie 3417 724,98 - 3417 724,98
TOTAL ACTIF COURANT 298 417 923,90 25030 483,76 73 387 440,14

TOTAL GENERAL ACTIF

811178 540,94

315 466 105,01

495 712 435,93

TOTAL GENERAL PASSIF

495 712 435,93
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Annexe N°2 : Bilan comptable de I'exercice 2011.

ACTIF PASSIF
Rubrique Mont brut Amort/prov Mont net Rubriques Mont net
ACTIFS NON COURANTS CAPITAUX PROPRES
Ecart d’acquisition (goodwiill) - - - Capital émis (C/exploitant) -
Immobilisations incorporelles - - - Primes et réserves -
Immobilisations corporelles 566 797 146,63 | 330827 637,05 235969 509,58 | Ecarts de réévaluation -
Immobilisations en cours 35862 120,00 - 35862 120,00 | Résultat net 437 366 816,61

report a nouveau

TOTAL CAPITAUX PROPRES

437 366 812,61

PASSIFS NON COURANTS

Immobilisations Financiéres 6 715 164,61 - 6 715 164,61
Imp6t différé - - -
TOTAL ACTIFS NON 609 374 431,24 330 827 637,05 278 546 794,

COURANTS

| Pettes rattachées a des participation

Imp6ots (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilisée

ACTIFS COURANTS
Stocks et en cours
Créance et emplois assimilés
Clients
Autres débiteurs
Imp6t et assimilés
Autres actifs courants
Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financie

Trésorerie

123 209 500,09
61 144 800,09
896 722,11
2215773,83
767 296 795,01

s -
2261 230,94

61 144 800,09
448 788,00

123 209 500,09
00,00
447 934,11
2215773,83
767 296 795,01

2261 230,94

TOTAL PASSIFS NON
COURANTS

PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et compte rattachés
Impots
Autres dettes

Trésorerie passif

706 358 951,17

30 252 260,39

TOTAL PASSIFS COURANTS

736 611 211,56

TOTAL ACTIF COURANT

957 024 822,07

61 593 588,09

95 431 233,98

TOTAL GENERAL ACTIF

1566 399 253,07

392 421 2254

1173978 028,17

TOTAL GENERAL PASSIF

1173978 028,17
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Annexe N°3 : Bilan comptable de I'exercice 2012,
ACTIF PASSIF
Rubrique Mont bru Amort/prov Mont ne Rubriques Mont net

ACTIFS NON COURANTS
Ecart d’acquisition (goodwill)
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles
Immobilisations en cours
Immobilisations Financiéres

Impot différé

623 104 327,00

8 171 998,42

386 948 878,89

236 155 448, 11

8171 998, 42

CAPITAUX PROPRES
Capital émis (C/exploitant)
Primes et réserves
Ecarts de réévaluation
Résultat net

report & nouveau

387 039 693,68

TOTAL CAPITAUX PROPRES

387 03¢ 693,6¢

TOTAL ACTIFS NON COURANTS

63127€ 325,4:

38€ 94¢€ 878,8¢

244327446, 5

PASSIFS NON COURANTS
Dettes rattachées a des participations
Impots (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes

Provisions et produits comptabilisées

ACTIFS COURANTS
Stocks et en cours
Créance et emplois assimilés
Clients
Autres débiteurs
Imp6ot et assimilés
Autres actifs courants
Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers
Trésorerie

187 579 090,94

22 409 513,20

617 856,52
2 086 494,23
2081784594, 75

16 210 835,06

22 409 513,20
448 788,00

187 579 090, 94
00,00
169 068, 52
2 086 494, 23
2081 784 594, 75

16 210 835,06

TOTAL PASSIFS NON COURANTS

PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et compte rattachés
Impots
Autres dettes

Trésorerie passif

2111991 266,18

33126 570,17

TOTAL PASSIFS COURANTS

214£117836,3¢

TOTAL ACTIF COURANT

957024 822,07

22 85€ 301,2(

228783C083,5(

TOTAL GENERAL ACTIF

2941964710,1%

40¢ 807 180,0¢

2532157530,0¢

TOTAL GENERAL PASSIF

2532 157 530,03
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Annexe N°4 : Tableau des comptes de résultats (paature) 2010.

Compte Libelle Montant
70 Vente et produit annexes 13 358 509 121,53
72 Variation de stocks produits finis et en cours 77 897,45
73 Production immobilisée
74 Subvention d’exploitation
1-production de I'exercice 13 359 086 208,98
60 Achats consommés 12 176 948 276,77
61/62 Services extérieurs et autres consommations 59 780 908,95
2-consommations de I'exercice 12 638 709 188,72
3-valeur ajoutée d’exploitation (1-2) 722 377 020,26
63 Charges de personnel 366 446 888,10
64 Impots, taxes et versement assimilés 139 195 050,04
4-excédent brut d’exploitation 216 735 082,10
75 Autres produit opérationnels 124 857 039,04
65 Autre charge opérationnels 44 285 254,58
68 Dotations aux amortissements, provisions etepgtvaleurs 77 441 523,46
78 Reprise sur perte de valeur et provisions 1093862
5-résultat opérationnel 230 015 279,74
76 Produits financiers 6 890 464,14
66 Charges financiéres 486 018,63
6-résultat financier 6 404 445,51
7-résultat ordinaire avant impéts (5+6) 236 419 725,27
695/698 | Impdts exigibles sur résultats ordinaires
692/693 | Impébts différés (variations) sur résultatdinaires

8-résultat net de I'exercice

236 419 725,21
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Annexe N°5 : Tableau des comptes de résultats (paature) 2011.

Compte Libelle Montant
70 Vente et produit annexes 14 768 213 117,70
72 Variation de stocks produits finis et en cours 98 380,74
73 Production immobilisée
74 Subvention d’exploitation
1-production de I'exercice 14 768 811 498,44
60 Achats consommés 13 386 892 446,26
61/62 Services extérieurs et autres consommations 49 381 013,78
2-consommations de I'exercice 13 836 253 460,04
3-valeur ajoutée d’exploitation (1-2) 932 558 038,40
63 Charges de personnel 417 266 315,94
64 Impots, taxes et versement assimilés 160 911 389,81
4-excédent brut d’exploitation 354 380 332,65
75 Autres produit opérationnels 190 769 836,23
65 Autre charge opérationnels 21 446 497,09
68 Dotations aux amortissements, provisions eepgtvaleurs 93 074 404,72
78 Reprise sur perte de valeur et provisions 171 775,71
5-résultat opérationnel 430 801 042,74
76 Produits financiers 7 320 534,79
66 Charges financiéres 754 760,96
6-résultat financier 6 565 773,83
7-résultat ordinaire avant impéts (5+6) 437 366 816,61
695/698 | Impbts exigibles sur résultats ordinaires
692/693 | Impébts différés (variations) sur résultatdinaires

8-résultat net de I'exercice

437 366 816,61
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Annexe N°6 : Tableau des comptes de résultats (paature) 2012.

D

Compte Libelle Montant
70 Vente et produit annexes 16 557 348 038,96
72 Variation de stocks produits finis et en cours 95 853,24
73 Production immobilisée
74 Subvention d’exploitation
1-production de I'exercice 16 558 143 692,2
60 Achats consommés 14 997 559 569,46
61/62 | Services extérieurs et autres consommations 78 381 733,4Q
2-consommations de I'exercice 15 475 941 302,86
3-valeur ajoutée d’exploitation (1-2) 1082 202 389,34
63 Charges de personnel 520 913 649,17
64 Imp6bts, taxes et versement assimilés 178 462 965,59
4-excédent brut d’exploitation 382 825 774,59
75 Autres produit opérationnels 111 430 400,04
65 Autre charge opérationnels 25938 196,85
68 Dotations aux amortissements, provisions etepgtvaleurs 95 030 807,82
78 Reprise sur perte de valeur et provisions 7 462 722,97
5-résultat opérationnel 380 749 892,95
76 Produits financiers 6 628 452,71
66 Charges financieres 338 651,98
6-résultat financier 6 289 800,73
7-résultat ordinaire avant impéts (5+6) 387 039 693,64
695/698 | Impdts exigibles sur résultats ordinaires
692/693 | Imp6bts différés (variations) sur résultatiinaires

8-résultat net de I'exercice

387 039 693,64
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Résumé

L'analyse financiére de l'entreprise doit étre nreeadravers une approche statique sur
I'exercice écoulé, et a travers une approche dygaensur plusieurs exercices, et cela en vue
d’apprécier sa structure financiére et la rentetbde ses investissements.

L'objectif de cette analyse est de faire le poiat & solvabilité, la rentabilité et la
capacité de l'entreprise a créer de la valeur. R@uvenir a cet objectif il est impératif
d’analyser la structure financiére existante endeison optimisation.

Dans ce cadre, I'étude pratique menée au sein atdrdprise NAFTAL district
carburant de Bejaia, nous a permis d’appréciers danpremier temps, I'état de sa structure
financiére et d’en proposer dans un second tempsautre qui soit, nous semble-t-il, plus
adéquate.

Mots clés: Analyse financiéere, structure financiere optieatentabilité, solvabilité,
autofinancement, NAFTAL, District.

Summary

The financial analysis of the company must be edrdut through a static approach on
the year past, and through a dynamic approach wearaleexercises, and that in order to
appreciate its capitalization and the return omigstments.

The objective of this analysis is to give a progresport on solvency, the profitability
and the capacity of the company to create valuearTige to this objective it is imperative to
analyze the existing capitalization for its optiatinn.

Within this framework, the practical study undegakwithin company NAFTAL
carburizing district of Bejaia, enabled us to appte, in the first time, the state of its
capitalization and to propose some in the secome tanother which is, seems it, more
adequate to us.

Key words : Financial analysis, optimal capitalization, pralbility, solvency, self-
financing, NAFTAL, District.



