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Introduction générale

Introduction générale

Le pilotage d’une organisation est devenu complexe dans un environnement de plus en
plus incertain et concurrentiel. De ce fait, toute entreprise doit étre soucieuse de son évolution
en interne et de I’évolution de son environnement externe afin de préserver sa pérennité face a
une concurrence accrue. En ce sens, les dirigeants accordent une plus grande importance au
management dans 1’entreprise qui se résume a un ensemble de techniques et de moyens tels
que la gestion budgétaire et la gestion de trésorerie .En tant que systéme finalisé et adaptif,
I’entreprise doit donc assurer sa pérennité.

Au milieu des années 70 les pressions inflationnistes, I’instabilité des taux de change,
la notion de trésorerie zéro, ont transformé la fonction de trésorerie du simple service de
caisse de I’entreprise a celui qui consiste a prévoir, gérer et controler ’ensemble des flux
financiers de I’entreprise ; a anticiper et a prévenir les risques financiers et les risques de
change et d’optimiser et gérer la relation banque entreprise, et surtout, a assurer la liquidité et
la solvabilité de I’entreprise au moindre cofit.

La gestion de la trésorerie propose une bonne maitrise des flux, des arbitrages et un
contrdle des performances. Son optimisation serait envisagée sur la connaissance et la gestion
des risques auxquels toute entreprise est exposée. Les risques d’entreprise sont tous les
évenements pouvant survenir et qui sont de nature a réduire sa rentabilité, voire a remettre en
question son existence. Il peut s’agir de menaces qui se réalisent, d’erreurs de gestion ou de
prévisions ou encore de la survenance d’aléas défavorables.

Le risque ou les risques liés aux mécanismes financiers et économiques sont ainsi tres
variés. La classification et les dénominations sont nombreuses, certains sont dits
« classiques » tels que le risque financier, le risque réglementaire et le risque de marché,
d’autres sont dits « nouveaux » tels que le risque pays, le risque opérationnel et le risque
stratégique.

Toute entreprise est par essence risquée et qu’il n’est, en aucun cas, possible
d’éliminer intégralement toutes les sources de risques. C’est pourquoi, 1’identification jouera
un role primordial dans la gestion des risques et permettra a I’entreprise de faire face aux
dérives éventuelles qui peuvent empécher la réalisation de ses finalités tracées et, par
conséquent, sa performance.

Pour approfondir notre étude sur ce sujet, nous avons jugé utile de présenter un cas

pratique, a travers un stage pratique que nous avons réalisé au niveau d’une entreprise
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Introduction générale

industrielle qui est « ELECTRO-INDUSTRIES » d’Azazga. ELECTRO-INDUSTRIES est
une entreprise de fabrication de moteurs électriques, alternateurs et transformateurs de
distribution, occupant une place importante sur le marché national. Ainsi, dans ce travail, nous
nous fixons comme objectif de cerner les causes de la naissance d’un risque financier dans
I’entreprise et les modalités de couverture de ce dernier. De-la, nous posons la problématique
suivante :

Le risque financier a-t-il un impact sur la trésorerie dans une entreprise
industrielle notamment dans ’entreprise ELECTRO-INDUSTRIE d’Azazga ?

De cette question principale, découle un certain nombre de sous questions :

— Comment D’entreprise évalue sa trésorerie et en quoi consiste la gestion de
trésorerie ?

— Comment identifier le risque financier dans ’entreprise ?

— Comment I’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES couvre ses risques financiers

pour atteindre ses objectifs fixés ?

Notre travail tente d’approfondir la réflexion sur la problématique déja citée, et cela en
se basant sur des hypothéses qui seront par la suite confirmées ou infirmées et que 1’on peut
formuler comme suit :

Hypothése 1 : La couverture du risque financier au niveau d’une entreprise industrielle
assure un niveau rationnel de la trésorerie.

Hypothese 2 :L’enjeu de la gestion de trésorerie au niveau d’ELECTRO- INDUTRIES
consiste dans la couverture du risque financier.

Afin de trouver une réponse a la problématique proposée, nous avons choisi le sujet
d’étude « le risque financier lié a la trésorerie dans les entreprises industrielles, cas :
Electro-Industrie d’Azazga». Le choix de ce sujet est motivé, par le fait, qu’il reléve de
notre formation universitaire, mais aussi une occasion pour nous de rapprocher l’aspect
pratique de la gestion du risque financier, qui constitue aujourd’hui un des soucis majeurs des
entreprises constituant I’économie algérienne. A travers ce choix , notre étude a pour objectif
général d’examiner le systéeme de gestion du risque financier mis en place pour I’entreprise
afin de montrer I’impact considérable qu’il pourrait avoir sur la rentabilit¢ de 1’entreprise ou
sur sa trésorerie . Afin d’obtenir des informations fiables et d’avoir un maximum de données
pertinentes, plusieurs techniques d’investigation ont été utilisées tout au long de notre analyse.

C’est ainsi que nous avons employé¢ les moyens de collecte d’information suivants :

2



Introduction générale

— Recherche documentaire (bibliographique) : a travers la consultation des ouvrages,
articles, revues, théses et mémoires relatifs a la partie théorique de notre travail.
L’exploitation de ce fond documentaire nous a servi a mieux maitriser les concepts
liés a notre théme pour faire des rapprochements et des comparaisons entre les
données recueillies et les concepts théoriques évoqués. Ceci nous a permis, tout au
long du travail, d’interpréter certaines données et d’avoir une compréhension plus
affinée de notre sujet ;

— Recherche empirique : nous avons opté pour une démarche empirique et analytique
pour réaliser le cadre pratique de notre travail, ce qui nous a permis de constater et de
décrire des faits réels dans I’entreprise d’accueil « ELECTRO-INDUSTRIES », de
collecter des informations et d’analyser certains documents pour la réalisation de notre

cas pratique.

Afin de guider notre recherche et apporter des éclaircissements aux questions posées,
nous avons structuré notre travail en trois chapitres. Le premier chapitre intitulé « la gestion
de la trésorerie dans 1’entreprise » consistera a expliquer les différentes fonctions de la
trésorerie ainsi que sa détermination par différentes méthodes. En second lieu, nous
présenterons, dans le deuxiéme chapitre, les différents risques auxquels les entreprises sont
exposées ainsi que les techniques de couverture. Le troisieme chapitre sera, quant a lui,
consacré¢ a lillustration avec un cas pratique de gestion du risque financier dans une

entreprise industrielle, qui est ELECTRO-INDUSTRIE d’Azazga.
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Chapitre I : La gestion de trésorerie dans I’entreprise

Chapitre I : La gestion de la trésorerie dans I’entreprise

Introduction au chapitre I

La gestion de la trésorerie est au cceur de la fonction financiere de I’entreprise car elle
en constitue le bras armé de celle ci. Autrefois simple élément de la direction financiére de
I’entreprise, la trésorerie est dorénavant une entité cohérente et multiforme qui devient, dans

b b
la grande entreprise, la manifestation opérationnelle de la fonction financicre, cela au moment
ou cette derniére assume un role stratégique croissant.

De ce fait, ce qui intéresse aujourd’hui les gestionnaires, c’est de pouvoir analyser
I’entreprise de manicre a évaluer et a suivre sa trésorerie. Elle est considérée comme ’une des
références fondamentales qui oriente les décisions et les comportements des entreprises.

Pour cela, ce chapitre aura comme objectif d’étudier la gestion de trésorerie dans
I’entreprise. Ainsi nous présenterons d’abord, dans la premiére section, des généralités sur
I’entreprise. Ensuite, nous présenterons, dans la deuxieme section, I’étude du bilan de
I’entreprise et nous finirons par la présentation des fonctions et la détermination de la

trésorerie, dans la troisiéme section.

Section 1 : Approche conceptuelle de ’entreprise

L’entreprise est une structure productive qui crée des biens et services marchands. Elle
est aussi un regroupement humain qui cherche a mettre en évidence le role des hommes dans
son fonctionnement. Elle est par ailleurs une organisation qui interagit avec son

environnement. Enfin, chaque entreprise a une culture, une identité, et une image.

Cette section sera consacrée a la présentation de l’entreprise, en lui donnant une
définition, sur la base de plusieurs approches, pour passer ensuite a sa classification selon
divers critéres et selon le code de commerce Algérien, pour finir avec la détermination des

finalités des entreprises.



Chapitre I : La gestion de trésorerie dans I’entreprise

1 Définition de I’entreprise : une notion multiforme

Dans I’histoire économique, on trouve de nombreuses définitions de 1’entreprise. Il est
important de réaliser que chaque définition est marquée par son époque. Ainsi, elle a été

définie comme unité de production, unité de répartition et une cellule sociale.

1.1 Une unité de production

« L’entreprise est un agent économique dont la fonction essentielle est de produire
et/ou des biens et services qui ont vocation a étre vendus. L’entreprise se différencie des
agents économiques qui proposent des services non marchands»'. Certaines entreprises
produisent des biens appelés marchands tels que les biens industriels (machines, outils) et les
biens de consommation courante, et d’autres sont offerts gratuitement ou a un prix de vente
qui serait inferieur a leur colt de production appelés non marchand. Il en va de méme pour les
services, certains sont marchands (les transports publics, les services financiers des banques) a
la différence d’autres (le service public des impots).

Pour produire, I’entreprise a besoin de facteurs de production. Parmi ceux-ci, on
distingue classiquement le facteur capital et le facteur travail.

Le facteur capital correspond a la somme des biens qui sont utilisés durablement, a
savoir les machines, I’énergie, les terrains, les batiments, les capitaux et I’information qui sont
tous utiles a la production d’autres biens.

Le facteur travail est apprécié de maniére quantitative et qualitative. On en mesure la
quantit¢ par le temps de travail des salariés mais aussi des propriétaires participant
effectivement a la direction de leur entreprise. On en mesure la qualité par la qualification

professionnelle des membres et par leurs motivations au travail.

1.2 Une unité de répartition

L’entreprise est un systeme économique de production avec pour finalité la création de
richesse. Cette richesse créée mesurée par « la valeur ajoutée » (VA) n’est pas le produit

vendu, mais la transformation qui aboutit au produit vendu.

LA VALEUR AJOUTEE (VA) = PRODUCTION — CONSOMMATIONS INTERMEDIARES (CI)?

' BRENNEMAN R., SEPARI S., «Economie d’entreprise», Edition Dunod, Paris, 2001, page 23.
?Idem, page 25.
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Cette valeur ajoutée permettra a I’entreprise de rémunérer ses facteurs de production et
de recommencer son cycle de production. La contrepartie monétaire de la production ne reste
pas dans I’entreprise, elle est répartie entre diverses parties, appelées « parties prenantes ».
Les impots et les taxes vont a 1’Etat et aux collectivités locales. Les charges du personnel se
répartissent entre celles qui reviennent aux salariés et ce qui est versé aux organismes de la
sécurité sociale. Les charges financieres servent a payer les préteurs. Les amortissements et
les provisions permettent de remplacer les équipements touchés par une usure matérielle et
technologique. Les bénéfices sont eux-mémes répartis entre trois postes : 'impdt sur les
sociétés versé a I’Etat ; la part du bénéfice distribué¢ aux propriétaires de 1’entreprise ; et enfin,
celle qui étant mise en réserve contribuera a 1’autofinancement de I’entreprise et permettra le
remplacement des équipements par d’autres équivalents ou plus modernes.

Tableau n°1 : Les bénéficiaires de la répartition de la richesse

BENEFICIAIRES INSTRUMENTS DE REPARTITION
Le personnel Salaires, participations

Les organismes sociaux Cotisations sociales

L’Etat Impots et taxes

Les banques et les préteurs Intéréts et commissions

Les fournisseurs Achats

Les associés, les propriétaires Dividendes

L’entreprise elle-méme Autofinancement (ou « cash flow »)

Source : BRENNEMAN R,, SEPARI S., « Economie d’entreprise», Edition Dunod, Paris, 2001, page 23.

1.3 Une cellule sociale

« L’entreprise n’est pas un seul acteur ¢conomique dont la seule logique serait le
profit. Elle est également une organisation avec sa dynamique propre, une équipe amenée a
prendre des décisions pour atteindre des objectifs communs. Elle est ainsi une cellule sociale
regroupant des individus liés par un ensemble de relations (des relations en particulier
hiérarchiques et aussi de solidarité) »*. Le réseau permet non seulement la circulation de biens
et services mais aussi de I’information, des influences, etc.

Les activités de production est de commercialisation requieérent la collaboration

d’hommes et de femmes aux compétences et attentes diverses. Tous les collaborateurs de

3 BRENNEMAN R., SEPARI S., Op. Cit., page 26.
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I’entreprise (employés, ouvriers, cadres, secrétaires, techniciens,...) travaillent ensembles
avec des regles de conduites communes. Ces regles sont, en effet, les moyens pour lesquels

les taches sont exécutées et coordonnées, les produits sont fabriqués et vendus.

2 Classification des entreprises

« Bien que les entreprises constituent chacune une entité originale, on peut les classer
en catégories homogeénes en fonction d’un ou plusieurs critéres d’analyses : la nature de
I’activité ; la dimension ; la forme juridique et 1’origine des capitaux. Cette classification

permet de mieux comprendre le monde des entreprises »*.

2.1 Classification selon la nature de Pactivité

On distingue, selon la nature de son activité, trois catégories d’entreprises : I’entreprise

de production, de prestation de services et I’entreprise commerciale.

2.1.1 Entreprises de production

L’entreprise de production est une entreprise dont 1’activité consiste en la
transformation des matiéres premicres (agriculture, élevage, métaux,...) en produits

manufacturés destinés a la consommation.

2.1.2 Entreprises commerciales

Ce sont des entreprises chargées de la revente ou de la distribution des produits sans
les modifier autrement. Elles comprennent, d’une part, le commerce en gros qui s’effectue
entre entreprises, et d’autres parts, le commerce en détail destiné au consommateur.

Le code de commerce algérien définit le commercant comme étant une personne
exercant des actes de commerce a titre de profession. En se référant a cette définition, on doit
considérer que la société n’acquiert le caractére de commergant que lorsque celle-ci réalise de
facon habituelle des actes de commerce objectifs (par nature) ; elle aurait ainsi le caractére

commercial lorsqu’elle réalise des actes de commerce.

4+ BUSSENAULT C., PRETET M., «Economie et gestion de I’entreprise», Edition, Vuibert, 2006, pagel4.
8
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Cette régle n’est désormais applicable qu’a la société en participation ; les autres types
de sociétés sont commerciales par les déclarations de la loi (article 544 alinéa 2 du code de

commerce).

2.1.3 Entreprises de prestation de services

Les entreprises prestataires de services ont pour mission de réaliser des services
publics ou privés contre rémunération ou non. Exemple : transports, assurances, agences de

voyages, banque, professions libérales, etc.

2.2 Classification suivant la dimension

«La dimension est sans doute le critére le plus pertinent pour expliquer les différences
et les ressemblances entre firmes. Les indicateurs quantitatifs sont nombreux et dépendent de

’angle sous lequel on appréhende les entreprises»’.

2.2.1 Classification selon I’effectif du personnel employé

Selon le critere de 1’effectif employé, on distingue :

— Les petites entreprises : qui emploient un effectif compris entre 1 et 10 salariés ;
— Les moyennes entreprises : employant un effectif compris entre 10 et 100 salariés
(selon certains économistes, ce nombre peut aller a 500) ;

— Les grandes entreprises : celles qui emploient plus de 500 salariés.

Dans tout processus de production, la gestion du personnel occupe une place
primordiale du fait de I’importance sans cesse croissante de ’individu dans le processus de
production.

Ainsi, une politique de gestion du personnel est fonction de I’effectif employé, car
chaque fois que I’effectif s’accroit, elle devient une tache administrative encore plus lourde et
des procédés de gestion spécifiquement liés a 1’effectif doivent étre adoptés (procédé de

motivation, d’intégration).

5 http://www.compta-t.blogspot.com. L’environnement : la classification des I’entreprises. Consulté 11/05/2019
a 18h00.
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2.2.2 Classification selon le chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires permet d’avoir une idée sur le volume des transactions de
I’entreprise avec ses clients. L’ importance d’une entreprise peut se définir avec le volume de
ses transactions.

Ce critere est important pour les raisons suivantes :

— Il est employé pour apprécier I’évolution des entreprises et pour les classer
par ordre d’importance selon le chiffre d’affaires.

— Pour Dlentreprise, il constitue un outil de gestion : la variation du chiffre
d’affaires permet a I’entreprise de mesurer la pertinence de ses méthodes de
ventes. Ainsi, une baisse du chiffre d’affaires est souvent interprétée comme
indicateur de la mauvaise santé de 1’entreprise ;

— Il estutilisé a des fins comparatives dans la mesure ou il permet a I’entreprise

de se positionner par rapport aux autres entreprises de la méme branche.

2.2.3 Classification selon la valeur ajoutée

Les ventes d’une entreprise ne sont pas uniquement constituées par des produits
fabriqués ou des services rendus exclusivement par elle. Ceci est évident pour une entreprise
commerciale qui vend la production d’activité, c’est également vrai pour une entreprise
industrielle qui, pour produire, achéte des matieres premieres, des produits semi finis (picces
par exemple) a d’autres entreprises.

Pour apprécier la contribution économique réelle d’une entreprise a la production
nationale, il faut donc déduire de ses ventes les achats qu’elle effectue aupres d’autres
entreprises.

Toutefois, il ne faut pas retenir dans les achats les acquisitions d’investissement qui ne
sont pas incorporés dans le produit fini. On appelle « consommations intermédiaires », les
achats d’une entreprise car se sont des biens qu’elle détruit effectivement mais a des fins

productives et non pour satisfaire directement les besoins humains.
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2.3 Classification juridique

Il est nécessaire pour une entreprise de définir les relations entre ses associés. Donc,
selon ce critere, les sociétés sont classées en trois catégories : sociétés de personne, sociétés

des capitaux et sociétés hybrides.

2.3.1 Sociétés de personnes

Une société de personnes se caractérise par le fait que les membres qui la composent

se choisissent en fonction des qualités personnelles de chacun d’eux ; c’est ce qui explique
, . o , n . :

qu’elle soit constituée par les membres d’une méme famille ou par des personnes se faisant

confiance. Dans ce type de société, ce sont ses qualités qui sont prises en considération, le

capital est présenté par des parts sociales, la part sociale est incessible et intransmissible. « La
société prend fin par le déceés de I’un des associés, sauf stipulation contraire des statuts ».

On distingue plusieurs types de sociétés de personnes : la Société en Nom Collectif

(SNC), Société en Commandite simple (SCS) et la Société en Participation (SP).

2.3.1.1 Société en Nom Collectif (SNC)

« Les associés en nom collectif ont tous la qualit¢ de commercant et répondent
indéfiniment et solidairement des dettes sociales »’. Le nombre minimum d’associés dans une
SNC est deux associés. Le nombre maximum est illimité. De plus, le capital social n’est pas

exigé dans ce type de société.

2.3.1.2 Société en Commandite Simple (SCS)

« Les associés commandités ont le statut des associés en nom collectif. Les associés
commanditaires répondent des dettes sociales seulement a concurrence du montant de leur

apport »®.

6 Article 562 du code de commerce Algérien, 2007.
7 Article 551 du code de commerce Algérien, 2007.
8 Article 563 du code de commerce Algérien, 2007.
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2.3.1.3 Société en Participation (SP)

Selon T’article 795 du code de commerce algérien de 2007, « la société en
participation peut étre créée entre deux ou plusieurs personnes physiques destinées a réaliser
des opérations de commerce »’. Elle est constituée par au moins de deux personnes morales

ou physiques dont I’une doit obligatoirement avoir la qualité de commergant.

2.3.2 Sociétés de capitaux

Contrairement aux sociétés de personnes, les sociétés de capitaux peuvent se former de
personnes qui s’ignorent totalement. Ce qui compte est I’apport des associés. Le capital est
présenté par des actions qui sont cessibles et transmissibles.

On distingue donc : la Société en Commandite par Actions (SCA), la Société Par

Actions (SPA) et la Société Anonyme (SA).

2.3.2.1 Société en Commandite par Actions (SCA)

Dans une société en commandite par actions, deux profils d’associés se distinguent.
D’un c6té, les commanditaires, qui ne sont responsables qu’a hauteur de leur participation au
capital. De I’autre, les commandités, qui sont responsables indéfiniment. Enfin, des gérants
sont nommés par les commandités avec I’accord des commanditaires. Elle est constituée d’au

moins trois associés. Le nombre maximum est illimité.

2.3.2.2 Société Par Actions (SPA)

Selon les articles 592 et 594 du code de commerce algérien de 2007, « La société par
actions est la société dont le capital est divisé en actions et qui est constitué¢ entre des associés
qui ne supportent les pertes qu’a concurrence de leurs apports. Le nombre des associés est
illimité et ne peut étre inférieur a sept »'°. Le capital social doit étre de 5.000.000 DA au
moins si la société fait publiquement appel a 1’épargne, et de 1.000.000 DA au moins dans le

cas contraire.

® Article 795 du code de commerce Algérien, 2007.
10 Article 592 du code de commerce Algérien, 2007.
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2.3.2.3 Société Anonyme (SA)

« La société anonyme est une société de capitaux, détenue par des actionnaires dont la
responsabilité est illimitée. Au minimum, une société anonyme doit compter 7 associés, le

nombre maximum est illimité »''.

2.3.3 Sociétés hybrides

Les sociétés hybrides sont une catégorie intermédiaire entre les sociétés de personnes
et les sociétés de capitaux, la responsabilité est illimitée aux apports, les parts sociales sont
cessibles ou transmissibles. Les sociétés hybrides sont: Société a Responsabilité Limitée

(SARL) et Entreprise Unipersonnelle a Responsabilité Limitée (EURL).

2.3.3.1 Société a Responsabilité Limitée (SARL)

« La Société a Responsabilité Limitée est instituée par une ou plusieurs personnes qui
ne supportent les pertes qu’a concurrence de leurs apports »'2. « Suite a la reforme du code de
commerce, la SARL qui était jusque la considérée comme société de capital est devenu
beaucoup plus une société de personne qu’une société de capital avec 1’élimination du capital
minimum »'3. Le nombre d’associés est de 1 a 7. Ils n’ont pas nécessairement la qualité de
commercant. Elle est dirigée par un gérant qui peut étre algérien ou étranger, associ¢ ou

salarié.

2.3.3.2 Entreprise Unipersonnelle a Responsabilité Limitée (EURL)

C’est une SARL dont le nombre d’actionnaires est limité a un. Elle favorise I’initiative
privée des entrepreneurs individuels auxquels elle permet d’accéder aux mémes types
d’activités que la SARL, y compris le commerce extérieur, tout en préservant leur patrimoine

personnel qui reste indépendant de celui de la société.

http://www.journaldunet.com. Classification juridique des entreprises. Consulté le 03/11/2018 a 18h.
12 Article 564 du code de commerce Algérien, 2007.
13 Article 15-20 du code de commerce algérien, 2017.
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2.4 Classification selon I’origine des capitaux

Les sociétés sont classées selon 1’apport des fonds en sociétés publiques, privées et

mixtes.

2.4.1 Entreprises publiques

Les entreprises publiques sont des entreprises dont les parts sociales ou les actions
appartiennent en totalité ou en majorité a I’Etat ou a des collectivités territoriales. C’est le cas
lorsque les Pouvoirs Publics détiennent la majorité du capital ou disposent de la majorité des

voix dans les organes de décisions, d’administration ou de surveillance de I’entreprise.

2.4.2 Entreprises privées

Les entreprises privées sont des entreprises dont le capital est détenu par une ou
plusieurs personnes, qui s’occupent a la fois du pouvoir de décision, d’administration ou de

surveillance de I’entreprise sans intervention de I’Etat.

2.4.3 Entreprises mixtes

Les entreprises mixtes se caractérisent par le fait qu’une partie de leur capital est
détenue par I’Etat, et ’autre partie par un particulier, généralement 50% du capital. Cela

permet a 1’Etat d’effectuer le contrdle tout en bénéficiant de I’apport de capitaux privés.

3  Finalités d’une entreprise

La finalité de I’entreprise est sa raison d’étre. «La finalité principale de I’entreprise est
de faire du bénéfice mais chaque entreprise a ses propres finalités influencées par les valeurs
personnelles de ses dirigeants et des associés, son histoire et les contraintes de

I’environnement» 4.

14 http://www.cours-de-BTS-muc.over-blog.com. Les finalités des entreprises. Consulté le 03/11/2018 a 18h30.

14



Chapitre I : La gestion de trésorerie dans I’entreprise

3.1 Les finalités financiéres

La pérennité de I’entreprise dépend de sa capacité a dégager des profits c’est-a-dire
des revenus résultant de I’excédant des produits sur les charges. Cependant, selon le statut de
I’entreprise, la finalité financiere sera plus ou moins importante.

Dans le cas d’une entreprise privée fondée par un ou plusieurs apporteurs de capitaux,
la maximisation des profits est prépondérante sur d’autres finalités, car les investisseurs
attendent de I’entreprise qu’elle leur permette de rentabiliser les capitaux apportés a titre
d’exemple, les actionnaires dans les sociétés anonymes cherchent a recevoir les dividendes les
plus importants.

Pour les entreprises publiques, méme si elles sont tenues a I’équilibre de leurs
comptes, n’ont pas pour finalit¢ premicre le profit mais la production du service public,
comme par exemple une entreprise coopérative a pour finalité de servir au mieux leurs
sociétés.

Le but premier d’une entreprise est de créer, maintenir ou développer une clientéle ; le
profit n’est pas la premiére finalit¢ mais il existe d’autres finalités, notamment les finalités

sociales ou environnementales.

3.2 Les finalités économiques et sociales

Certaines entreprises ajoutent a leurs finalités économiques le souci de ne pas produire
des biens inutiles, nocifs ou dangereux pour I’homme et I’environnement en allant au-dela des
obligations légales en matiére de sécurité. Certaines entreprises ont, méme, pour but de créer
des emplois, assurer des formations, des sociétés qui se soucient de 1’épanouissement

personnel de leurs employés.

3.3 Les finalités environnementales

Elles Consistent a produire en préservant I’environnement et les ressources naturelles,

tout en garantissant la qualité et la sécurité des produits aux consommateurs.

Cette section nous a permis de cerner la notion « entreprise » et sa classification selon
divers critéres ainsi que ses finalités qui représentent sa raison d’étre. Dans ce qui suit, il sera

question d’expliquer la place de la trésorerie dans la fonction financiere de I’entreprise.
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Section 2 : Etude du bilan de ’entreprise

Le bilan financier ou bilan de liquidité est établit dans le but d'évaluer le patrimoine de

l'entreprise et d'apprécier sa solvabilité a court terme. Dans ce bilan, les rubriques sont

fondées sur le critere de liquidité (Actif) et d'exigibilité (Passif). Ainsi, le bilan financier

informe les actionnaires et les tiers sur la solvabilité et la liquidité de I'entreprise.

1

Définition du bilan financier

Selon Jean BARREAU et Jacqueline DELAHAYE :

« Le bilan financier posséde les mémes postes que le bilan comptable avec

retraitements déja effectués. Il permet a 1’analyste de faire une évaluation plus proche de la

réalité économique de I’entreprise afin de détecter les éventuelles anomalies qui existent au

sein de cette derniére et de prévoir son avenir économique »'>.

2

Objectifs du bilan financier

Le bilan financier a divers objectifs parmi eux on citera :

L’objectif du bilan financier est de faire apparaitre le patrimoine réel de I’entreprise et
d’évaluer le risque de non liquidité de celle-ci ;

La liquidité est la capacité de ’entreprise a faire face a ses dettes a moins d’un an a
I’aide de son actif courant. La poursuite de cet objectif explique les corrections qui
doivent étre apportées au bilan fonctionnel ou comptable pour obtenir le bilan
financier ;

Le bilan financier permet de renseigner les actionnaires, les banquiers et les tiers sur
la solvabilité réelle de I’entreprise, sur son degré de liquidité, la couverture de ses
investissements et son autonomie financiére ;

De porter une appréciation sur la situation financiere et les performances de

I’entreprise ;

S BARREAU Jean, DELAHAYE Jacqueline, « Gestion financiére», Edition Dunod (4°dition), Paris, 1995, page

74.
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— 1l permet de mettre en évidence le degré d'exigibilité des ¢léments du passif et le

degré de liquidité des actifs.

3 La structure du bilan financier
Le bilan financier se présente sous forme de deux grandeurs :
— La premicre contient I’ensemble des emplois de I’entreprise (I’actif).

— La seconde est réservée pour I’ensemble des ressources (passif).

3.1 L’actif du bilan financier :

Il se compose de deux catégories qui sont :

3.1.1 L’Actif Immobilisé (AI)

C’est I’ensemble des emplois a long terme, et qui regroupe des valeurs immobilisées qui
sont présentes pour plus d’un an et sont composées en trois types d’immobilisations :

— Les immobilisations corporelles : ce sont les actifs des immobilisations que 1’on
peut toucher physiquement comme les batiments, les terrains, les matériels
industriels.

— Les immobilisations incorporelles : il s’agit des emplois durables n’ayant pas la
consistance d’immobilisations corporelles c'est-a-dire, sans structure physique,
comme les brevets et les marques.

— Les immobilisations financiéres : sont constituées par des créances et des titres de

participation ou des préts qu’elles ont octroyés.

3.1.2  L’Actif Circulant (AC)

L’actif circulant est constitu¢ des actifs détenus par 1’entreprise qui sont moins d’un

an, il se compose de :

3.1.2.1 Les Valeurs d’Exploitation (VE)

Sont constituées de 1’ensemble des stocks, des marchandises, des mati¢res premicres,

des produits finis ou semi finis, etc.
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3.1.2.2 Les Valeurs Réalisables (VR)

Ce sont des créances, d’une part il y a celles qui sont placées dans les valeurs
immobilisées, et d’autre part des créances qui peuvent étre transformées immédiatement en

liquidités comme des effets a recevoir, titres de placement ; etc.

3.1.2.3 Les Valeurs Disponibles (VD)

Les Valeurs disponible sont des valeurs qui sont transformées rapidement en argent

comme le compte banque, caisse et CCP.

3.2 Le passif du bilan financier

Les ¢léments du passif sont classés par ordre d’exigibilité croissante, on distingue trois

¢léments qui sont comme suit :

3.2.1 Les capitaux permanents

Les capitaux permanents sont des ¢léments a 1’échéance de plus d’un an, qui figurent
en haut du bilan. On distingue les fonds propres, les dettes a long et moyen terme et les dettes

a court terme.

3.2.1.1 Les Fonds Propres (FP)

Les fonds propres représentent le capital apporté par les actionnaires, ainsi des
bénéfices laissées a la disposition de DI’entreprise au cours des années comme les fonds

sociaux, les réserves, les résultats en instance d’affectation, etc.

3.2.1.2  Les Dettes a Long et Moyen Terme (DLMT)

Les dettes a long et moyen terme sont des dettes constatées par I’entreprise dans
I’échéance est a plus d’un an comme le crédit bancaire de 5 ans, le crédit-bail et les dettes

d’investissements.
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3.2.1.3 Les Dettes a Court Terme (DCT)

Les dettes a court terme sont des dettes dans 1’échéance est de moins d’un an ; comme

les dettes de stocks, les dettes de fournisseurs, les dividendes, etc.

Figure N°1 : Bilan financier liquidité

Emploi a » Actif immobilisé net Capitaux propres <
lus d’un
P Ressources
an .« . . N N
Provisions pour risque a plus d’un
an
Actif circulant et charge
Emploi a > 1 <
moins Dettes a long terme
d’un an
Ressources
a moins
b
. . Disponibilités Dettes a court terme [« d’un an
Trésorerie R

Source : Réalisé par nos soins a partir du site www.cours-univ.fr.

4 Les Principes du bilan financier

Le bilan financier se base sur des principes et parmi eux nous citerons :

L’ordre de liquidité croissante pour les emplois (actif) : les actifs sont
classés selon leurs liquidités.

L’ordre d’exigibilité croissante pour les ressources (passif) : les passifs
sont classés selon leurs degrés d’exigibilité croissante (a partir des capitaux
propres aux dettes a court terme).

Le principe d’annualité des emplois et ressources ;

Le principe d’équilibre : la somme des actifs est égale a la somme des
passifs ;

Le principe d’évaluation des éléments d’actifs au prix du marché (valeur

réelle).
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L’étude du bilan est considérée comme une technique trés pratique, que ce soit a
I’intérieur ou a D’extérieur de D’entreprise. Elle consiste en premier lieu a collecter des
informations comptables. Et en deuxiéme lieu le passage des informations comptables aux

informations financieres, pour mieux comprendre sa situation financiere.

SECTION 3 : Fonctions et détermination de la trésorerie

La gestion de trésorerie est une composante principale de la gestion financiére de
I’entreprise. Elle peut étre définie comme un ensemble de décisions, de regles et de
procédures qui permettent d’assurer, au moindre colt, le maintien de 1’équilibre financier

instantané de 1’entreprise.

1 Définition de la trésorerie

La trésorerie est constituée des disponibilités dont dispose I’entreprise, qu’elles soient
en banques, en centre de chéques postaux ou dans les caisses de I’entreprise. Elle correspond
a la différence entre les disponibilités et les concours bancaires qui lui ont été accordés. « La
trésorerie est au centre de toutes les opérations menées par 1’entreprise, qu’elles concernent
I’exploitation ou les autres activités. Elle est la traduction en terme monétaire de toutes les
décisions et les opérations de ’entreprise»'®.

La trésorerie est composée uniquement des rubriques concernées du bilan, ce qui
exclut les éléments hors bilan, notamment les effets escomptés non échus. La trésorerie

comprend les éléments suivants :

— Trésorerie active : comptes de caisse ; comptes a vue ; comptes a terme et intérét
courus non échus qui s’y rattachent venant a échéance dans un délai maximum de 3
mois a compter de leur ouverture ; parts de sociétés d’investissement a capital variable
(SICAV) et les fonds communs de placement (FCP) ; obligations acquises moins de 3
mois avant leurs échéances.

— Trésorerie passive : soldes créditeurs de banques correspondant a des découverts
temporaires et intéréts courus non échus qui s’y rattachent ; comptes courants avec des

entreprises liées, lorsqu’ils résultent d’opérations de trésorerie.

16 Forget Jack, «Gestion de trésorerie», Editions d'Organisation, 2005, page 11.
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— Trésorerie nette : dont la variation doit étre analysée dans le tableau des flux de

trésorerie, s’obtient par la différence entre la trésorerie active et la trésorerie passive.

TRESORERIE NETTE - TRESORERIE ACTIVE — TRESORERIE PASSIVE 7

2 Evolution historique de la trésorerie

Au milieu des années soixante-dix, les pressions inflationnistes, I’instabilité des taux
de change et de la notion de trésorerie zéro ont sorti la fonction de trésorerie du simple service
de caisse de I’entreprise.

Avant 1969, les entreprises Européenne bénéficiaient de taux d’intérét faible, moins de
5 % (taux de base bancaire (TBB) entre 3.86 et 5%). Depuis 1960 et leurs activités en
croissance régulicre dégageaient des résultats d’exploitation positifs. Dés 1970, sont apparus
les premiers signaux annonciateurs des difficultés économiques, la baisse de la croissance et
les résultats des entreprises, inflation, hausse des taux d’intérét (taux de base bancaire égale a
7.70 % en 1970), la chute des cours du dollar (en moyen 5.53 franc francais en 1970 et 4.28
franc francais en 1975) et du pétrole (moins de 2 dollars le baril) et aussi la faillite de la
banque Allemande «Herstatt», ont amené les responsables financiers des entreprises a
redécouvrir les risques de liquidité, de change et de contrepartie et en 1980, les fluctuations de
cours des devises incitent une gestion plus rigoureuse de ces risques a laquelle a contribu¢ la
création du SME (Systéme Monétaire Européen).

La gestion de risques de taux se développent a partir de 1982 ; les entreprises dont les
résultats s’améliorent passent d’une gestion d’endettement a une gestion d’excédents et
redéfinissent la mission des services financiers et le role de la trésorerie en particulier ont vu
apparaitre des nouveaux marchés et instruments financiers.

«La crise financiére et économique de 2007 a entrainé de grosses difficultés
financieres pour de nombreuses entreprises. Certaines PME sont en redressement judiciaire ou
en recherche de trésorerie pour compenser une baisse du chiffre d’affaires qui se prolonge et

pouvoir « tenir » jusqu’a la reprise €conomique. Certes cette crise ne fait souvent

"GAUGAIN. M, SAUVEE-CRAMBERT. R, «Gestion de la trésorerie», Edition Economica (2°™ édition), Paris,
2007, page 24.
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qu’exacerber les difficultés que certaines entreprises connaissent déja, mais la période est
particuliérement propice pour pencher sur les problémes de trésorerie de PMEx '8,
L’entreprise algérienne, quant a elle, a en effet subi les mémes effets de cette situation

d’instabilité et cela suite a son adoption accélérée du processus d’ouverture économique.

3 Le métier du trésorier

Le role du trésorier varie en fonction de la taille de I’entreprise. Dans les petites
entreprises, cette fonction est généralement assumée par la personne en charge de la partie
financiére (comptable, responsable administratif,...). Dans les grandes entreprises, le trésorier

a un poste a part entiere et a des missions plus complétes.

3.1 Définition du trésorier

Le trésorier est une personne, qui s’occupe principalement au sein d’une structure
(association, société) de gérer les flux monétaires, leurs rémunérations ou leurs cofits ainsi

que le suivi des différentes positions et des différents risques.

3.2 Les missions du trésorier

Le trésorier a pour mission d’assurer I’approvisionnement de I’entreprise en trésorerie,
lui permettant de faire face a tout moment, a tout les débours auxquels elle peut étre
confrontée (acquisition, paiement des fournisseurs, paiement des salaires, etc. ) et de placer
des liquidités de I’entreprise de telle sorte qu’elles rapportent un taux d’intérét en attendant
d’étre utilisées .

Par ailleurs, le trésorier a aussi pour fonction la gestion des risques de 1’entreprise
(risque de liquidité, risque de change, risque de taux d’intérét) réduire le colit des services
bancaires, assurer la sécurité de paiement, améliorer le résultat financier et construire un

partenariat bancaire.

18 GAUGAIN Marc, SAUVEE-CRAMBERT Roselyne, Op. Cit., page 3.
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3.2.1 Assurer la liquidité de I’entreprise

Le terme « liquidité » désigne ici D’aptitude de I’entreprise a faire face a ses
échéances. Le trésorier doit tout mettre en ceuvre pour que 1’entreprise ait a chaque instant, les
ressources suffisantes pour remplir ses engagements financiers. Cette mission est sans
conteste a placer au premier plan, car la liquidité constitue la condition de base de la survie
méme de I’entreprise. Le trésorier est la personne chargé de collecter les soldes bancaires. Il
lui revient par conséquent de tirer la sonnette d’alarme lorsqu’il constate une dégradation et,

si possible d’en définir la cause.

3.2.2 Réduire les coiits des services bancaires

La direction générale ne souhaite pas forcément connaitre le détail des conditions
bancaires. Toutefois, elle attend du trésorier qu’il réduise les colits de la relation bancaire.
Cinq colts principaux peuvent étre réduits, tant par une bonne négociation que par des

prévisions précises, il s’agit :

- Des intéréts débiteurs : agios que la banque facture sur les soldes débiteurs ;

- Des jours de valeurs : date a laquelle un mouvement prend effet sur le compte ;

- De la commission sur opération : c’est le colit de chaque type d’opération ;

- De la commission sur le plus fort découvert : calculée par I’application d’un taux
au plus important solde débiteurs de chaque mois ;

- De la commission de mouvement : c’est le prélévement sur tous les mouvements

débiteurs : chéques, virements et prélévements.
3.2.3 Geérer les risques financiers

Chacune des décisions prises par le trésorier comporte des risques financiers
spécifiques qu’il faut évidement maitriser. Il s’agit fondamentalement du risque de signature
qui, réside dans le non respect des engagements de contrepartie (risque de contrepartie) ou
dans la défaillance de celle-ci (risque de défaut). Le principal risque de défaut est celui qui
est attaché aux clients.

Le risque de liquidité tient a I’impossibilité de céder ou d’acquérir un instrument
financier, sans subir des pénalités de délai ou de prix. Il est souvent limité a 1’aide de clause

de remboursement anticipé dans les conventions de crédit.
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A ceux-ci s’ajoutent le risque de change et le risque de taux d’intéréts que, 1’on couvre
a l’aide d’opération sur le marchés a terme et les marchés d’option, qu’ils soient organisés
pour contrdler tout comportement spéculatifs ( actif ou passif) du trésorier afin de le canaliser

vers les instruments de couverture appropriés .

3.2.4 Assurer la sécurité de paiement

C’est une préoccupation grandissante pour les trésoriers, compte tenu du nombre
croissant des tentatives de fraudes. Pour diminuer ces risques, il convient de mettre en place
des procédures internes d’utilisation, des moyens de paiement et des circuits télématiques

sécurisés.

3.2.5 Améliorer le résultat financier

Cela signifie moins de frais ou plus de produits financiers. Pour cela, il doit maitriser
le calcul du taux effectif global, seule méthode de comparaison des différentes propositions de
crédit. Il attachera un soin particulier a 1’¢laboration d’une prévision a deux ou trois mois

fiables, afin de prendre des décisions de financement ou de placement les plus justes.

3.2.6 Construire un partenariat bancaire équilibré

Construire une relation équilibrée consiste : d’une part, a ne pas trop dépendre de son
banquier, d’autre part, & ne pas lui faire courir des risques qu’il ignore. Pour instaurer un
climat de confiance durable, le trésorier doit donc avoir, au moins deux, interlocuteurs qu’il
peut mettre en concurrence, dans certain cas, ou qui peuvent intervenir ensembles dans
d’autres cas. Par ailleurs, pour assurer les partenaires, le meilleur outil du trésorier reste de

montrer qu’il maitrise la situation, qu’il anticipe les besoins et prévoit les solutions crédibles.

4 Détermination de la trésorerie

La détermination de la trésorerie d’une entreprise, depuis son origine dans 1’entreprise,
est I’'un des préalables ¢léments nécessaires a son étude approfondie puis a son optimisation.
L’activité économique d’une société et les décisions financieres qu’elle génere, telles que les
investissements et les financements ont un impact certain sur la trésorerie. L’ensemble des

mouvements monétaires transitant dans 1’entreprise influe sur son volume et par conséquent
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sur la liquidité et la solvabilité¢ de I’entreprise. La notion de trésorerie peut étre analysée selon
deux approches différentes, 1’'une statique, en termes de stocks a un moment donné et I’autre

dynamique, en termes de flux sur une période donnée.

4.1 Détermination par les stocks

La trésorerie peut étre déterminée a un moment donné a partir des documents
comptables de I’entreprise et tout particulierement du bilan. Les analystes financiers et les
trésoriers d’entreprise préconisent d’utiliser un bilan simplifié, retraité selon une analyse
patrimoniale.

«L’objectif de 1’analyse patrimoniale est de dresser un inventaire des ¢léments du
patrimoine de D’entreprise et d’estimer le niveau de risque en termes de liquidité et de
solvabilité»!?. Cette analyse repose sur la réalisation d’un document de travail, le bilan
financier appelé encore le bilan de liquidité. Les critéres utilisés pour son ¢élaboration
correspondent aux notions de liquidité et exigibilité, liquidité de I’actif et exigibilité du passif
du bilan. Les outils de 1’analyse patrimoniale sont de deux natures et relatifs a la liquidité et a

la solvabilité :

4.1.1 Analyse de la liquidité

La liquidité est appréhendée par divers indicateurs, le fonds de roulement patrimonial

(FRN), le Besoin en Fonds de Roulement (BFR) et les ratios de liquidité.

4.1.1.1 Le fonds de roulement patrimonial

Il s’agit d’un indicateur synthétique privilégié du risque de non remboursement et
d’insolvabilité de D’entreprise. Les financiers considérent qu’un équilibre structurel actif-
passif du bilan d’une entreprise est nécessaire a son bon fonctionnement. Une relation
fondamentale entre certaines masses du bilan doit exister quelle que soit la branche d’activité
de Dentreprise : les capitaux permanents doivent étre supérieurs a 1’actif immobilisé net. La

définition du FRN est donc :

FRN - CAPITAUX PERMANENTS — ACTIFS IMMOBILISES NETS?

19 GAUGAIN Marc, SAUVEE-CRAMBERT Roselyne, Op. Cit., page 6.
20 Idem, page 10.
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Le FRN correspond a des ressources permanentes et a pour objectif de contribuer a
financer les actifs circulants qui sont les stocks, les actifs réalisables et disponibles. Le FRN
constitue une marge de sécurité pour assurer le fonctionnement et 1’exploitation de
I’entreprise. Cette détermination du FRN par le haut du bilan permet d’exprimer la réalité de
I’entreprise, d’expliquer et de connaitre les déterminants de la valeur du FRN a un moment
donné.

Toutefois, cet indicateur de risque peut étre calculé par le bas du bilan, la relation

devient alors la suivante :

FRN - ACTIFS CIRCULANTS - DETTES A COURT TERME?*!

Le calcul doit étre interprété avec prudence dans la mesure ou il intégre les éléments
constitutifs de la trésorerie. Face a la contrainte de liquidité, le financier vérifie si le montant
des actifs courants est suffisant pour régler les dettes a court terme et s’il existe encore une
marge de sécurité, c’est-a-dire un FRN.

Calculé a partir du haut ou du bas du bilan, le FRN en tant que tel ne permet pas de
porter un jugement définitif sur sa valeur donc, il faut compléter par ’analyse du BFR et les

ratios.

4.1.1.2 Le besoin en fonds de roulement (BFR)

Le BFR est le besoin de financement qu’entraine essentiellement le déroulement
permanent du cycle achat/production/vente.

Le BFR est donc d’un caractére inéluctable car lié a I’activité courante de 1’entreprise.
Réaliser une activité et donc dégager fondamentalement du chiffre d’affaires oblige les
entreprises a disposer de moyens économiques dont il faut financer la détention. Ces moyens

¢économiques sont de deux types :

— L’outil de production qui recouvre tout un ensemble d’immobilisations ;

— Le cycle d’activité qui est 1i¢ au déroulement des étapes de 1’activité.

C’est ce cycle d’activité qui est donc a 1’origine du BFR. Si I’on résume de maniére

simplifiée le BFR a I’ensemble (Stocks (+) Clients (-) Fournisseurs), on peut dire que la

2IGAUGAIN Marc, SAUVEE-CRAMBERT Roselyne, Op. Cit., page 10.
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détention des stocks et des créances clients « colte » a I’entreprise. Le crédit obtenu des
fournisseurs vient un peu alléger ce besoin de financement mais, pour nombre d’entreprises,
cela se révele insuffisant, de telle sorte que la différence, souvent positive, oblige a mobiliser
des ressources soit de long terme, soit de court terme pour équilibrer le bilan.

Le BFR est la différence entre des éléments de 1’actifs circulant (principalement stocks
et créances) et des ¢léments du passif circulant (dettes a court terme autres que les dettes

financieres générées par les cycles :

— D’exploitation (achat/production/vente) ;
— D’investissement (achats et ventes d’immobilisations) ;

— De fiscalité (acomptes et réglements de I’imp6t sur les sociétés).

BFR = (stocks + créances) — dettes a court terme hors concours bancaire??

Certains de ces cycles sont liés a I’exploitation (activité courante) de I’entreprise ;
d’autres, au contraire, sont issus d’opérations hors exploitation qui sont donc hors métier
courant de I’entreprise. Il convient donc, a des fins d’analyse, de décomposer le BFR.

On distingue traditionnellement deux composantes dans le besoin en fonds de

roulement :

e Le BFR d’exploitation ou BFRE : besoin de financement d’un caractere

continu car généré par 1’activité d’exploitation de I’entreprise :

BFRE - Stocks + Créances d’exploitation (clients et autres créances d’exploitation) —

Dettes d’exploitation (fournisseurs, organismes sociaux, etc.)?

e Le BFR hors exploitation ou BFRHE : besoin de financement d’un caractére

plus discontinu car généré par 1’activité hors exploitation de I’entreprise :

BFRHE - Actif circulant hors exploitation (autres créances : acomptes IBS) — Passif

circulant hors exploitation (autres dettes : Etat, IBS, etc.)?*

22 GAUGAIN Marc, SAUVEE-CRAMBERT Roselyne, Op. Cit., page 20.
23 Idem, page 20.
24 Ibid., page 20.
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4.1.2 Ratios liés a la trésorerie

Il existe plusieurs ratios qui permettent la détermination de la trésorerie. Notre étude
sera accentuée sur les deux principaux ratios liés a la trésorerie qui sont le ratio de liquidité et

le ratio de solvabilité.

4.1.2.1 Analyse de la solvabilité

L’analyse de la liquidité du bilan permet également de déterminer la solvabilité de
I’entreprise, c’est-a-dire la capacit¢ a faire face a ses engagements. Deux notions de

solvabilité peuvent étre prises en compte :

— La solvabilité immédiate ou a court terme, qui est la capacité a payer ses dettes a
échéances avec des disponibilités ;
— La solvabilité globale ou a long terme, suppose que 1’ensemble des ¢léments de

I’actif soit supérieur a I’ensemble des dettes du passif.

Les ratios de solvabilité permettent d’apprécier les risques que peuvent courir les
créanciers d’entreprise. D’une manicre générale les entreprises les plus endettées auront
plus de difficultés a supporter une politique d’encadrement du crédit et a traverser une
crise économique.

La solvabilité peut étre mesurée par différents ratios. Nous présenterons les plus

utilisés.

e Ratio d’Endettement Global (REG)

Ce ratio exprime la part de I’endettement global dans la structure du passif.

REG - CAPITAUX ETRANGERS / TOTAL DU PASSIF?

BGAUGAIN Marc, SAUVEE-CRAMBERT Roselyne, Op. Cit., page 11.
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e Ratio d’Autonomie Financiére (RAF)

Ce ratio exprime le degré de dépendance financicre de I’entreprise vis-a-vis des
financements extérieurs, notamment les emprunts bancaires. Il mesure 1’autonomie financiére

de I’entreprise. Plus ce ratio est ¢levé, plus une entreprise est indépendante des banques.

RAF - FONDS PROPRES / TOTAL DES DETTES?

4.1.2.2 Analyse de la liquidité

Plusieurs degrés de liquidité peuvent étre envisagés et différents ratios calculés.

e Ratio de Liquidité Générale (RLG)

Ce ratio exprime la capacité de remboursement des dettes a court terme en utilisant ses
actifs a court terme. Il vérifie ’existence d’une marge de sécurité financiere au niveau des

actifs circulants par rapport au passif circulant.
RLG - ACTIF CIRCULANT / DETTES A COURT TERME?

e Ratio de liquidité relative (RLR) ou ratio de liquidité restreinte

Ce ratio est généralement inférieur a 1 et il mesure la capacité de ’entreprise a faire

face au réglement de ses dettes a court terme en utilisant les créances et les disponibilités.

RLR - (ACTIF CIRCULANT-STOCKS) / DETTES A COURT TERME
_ (VR + VD) /DCT?

e Ratio de Liquidité Immédiate (RLI)

Il mesure la capacité de I’entreprise a faire face a ses dettes a court terme en utilisant

les valeurs disponibles.

RLI - VALEURS DISPONIBLES / DETTES A COURT TERME?

2GAUGAIN Marc, SAUVEE-CRAMBERT Roselyne, Op. Cit., page 12.
27 Idem., page 10.
28 Ibid. page.11.
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4.2 La détermination par les flux

L’analyse du bilan doit étre complétée par une analyse des flux de trésorerie qui ont
conduit a la formation du résultat de I’entreprise et surtout a son évolution dans le temps a
travers des bilans successifs. Si la variation de trésorerie correspond a la différence entre les
fonds de roulement et le besoin en fonds de roulement, celle-ci peut étre déterminée par la
différence entre les encaissements et les décaissements réalisés dans 1’entreprise, relatifs a des

opérations diverses et distinctes :

— Les opérations courantes ou d’activités appelées encore opérations de gestion ;
— Les opérations d’investissement.

— Les opérations de financement.

4.2.1 Excédant de trésorerie sur les opérations courantes ou opérations de gestion

I1 est possible de faire apparaitre distinctement le flux net de trésorerie d’exploitation :

— En éliminant du résultat d’exploitation les charges et produits d’exploitation sans
incident sur I’exploitation (2 I’exclusion des provisions pour dépréciation de 1’actif
circulant qui ne sont pas ¢éliminées), ce qui conduit au résultat brut d’exploitation ;

— En déduisant du résultat brut d’exploitation (y compris autres charges et produits
d’exploitation, mais avant dotations aux amortissements et provisions) la variation du

besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE).

«La variation du BFRE correspond a la variation des décalages de trésorerie sur
opérations d’exploitation (clients, fournisseurs, dettes fiscales et sociales...) et a la variation
des charges et produits dont I’inscription au compte de résultat est différée (stocks, charges et
produits constatés d’avance). Pour passer au flux net de trésorerie généré par ’activité, le flux
net de trésorerie d’exploitation sera corrigé des autres encaissements et décaissements liés a
Pactivité»°.

« L’excédant de trésorerie d’exploitation (ETE), est un indicateur pertinent pour
contrdler la capacité de ’entreprise a générer des liquidités grace a son activité d’exploitation

au cours d’une période. L’¢étude de son évolution permet de prévenir des risques de

2 GAUGAIN Marc, SAUVEE-CRAMBERT Roselyne, Op. Cit., page 11.
Ndem., page 28.
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défaillance et il représente, la trésorerie dégagée ou consommée au cours de 1’exercice par

I’activité d’exploitation de I’entreprise »*!, il se calcule comme suit :

ETE - EBE - ABFR??
ETE : Excédant de Trésorerie d’Exploitation.
EBE : Excédent Brut d’Exploitation.

ABFR : Variation du Besoin en Fonds de Roulement.

L’excédent brut d’exploitation résulte de la différence entre les produits et les charges

d’exploitation.

4.2.2 Le flux de trésorerie lié aux opérations d’investissement

Les flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement fournissent une mesure des
sommes affectées au renouvellement et au développement de I’activité en vue de préserver ou
d’accroitre le niveau des flux futurs de trésorerie. A titre d’exemples, ils comprennent les

encaissements et les décaissements pour :

— Acquérir ou céder des immobilisations corporelles (terrains, constructions,
matériel et outillage,...) et incorporelles (marques, brevets,...), y compris les
immobilisations produites par D’entreprise et les frais de recherche et
développement inscrits a I’actif ;

— Acquérir ou céder une part du capital d’autres entreprises ;

— Consentir des préts ou des avances ou en obtenir le remboursement ;

— Acquérir ou céder d’autres immobilisations financieres: dépots et

cautionnements, titres de placement exclus de la trésorerie,...).

4.2.3 Le flux de trésorerie lié aux opérations de financement

La présentation distingue des flux de trésorerie liés aux opérations de financement
permet d’identifier les sources de financement (augmentation de capital, nouveaux emprunts,
subventions d’investissement,...) et les décaissements y afférents (distribution de dividendes,

remboursements d’emprunts,...).

3 PONCET Pierre, « Gestion de trésorerie », Edition Economica, Paris, 2004, page 122.
32 Idem, page 120.
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Ces flux de trésorerie sont regroupés dans le tableau des flux de trésorerie suivant :

Tableau N°2: Tableau de flux de trésorerie de l’ordre des experts comptables

(indirecte)

Exercices N N-1

Flux de trésorerie liés a I’activité
Résultat de I’exercice
e Réintégration des charges et élimination des éléments sans
incidence sur la trésorerie ou non liés a 1’exploitation
+ Amortissements et provisions dotations nettes des reprises)
+ Valeur comptable des éléments d’actifs cédés
- Produits des cessions d’éléments d’actif
- Quote-part des subventions d’investissement viré au résultat
- Augmentation des frais d’établissement
- Transfert de charges au compte de charges a répartir
= Marge brute d’autofinancement
-Variation du BFR li¢ a ’activité
Flux net de trésorerie liés a I’activité (A)

Flux de trésorerie liés aux opérations d’investissement
+ Cessions d’immobilisations incorporelles
+ Cessions d’immobilisations corporelles
+ Cessions ou réductions d’immobilisations financiéres
- Acquisitions d’immobilisations incorporelles
- Acquisitions d’immobilisations corporelles
- Acquisitions d’immobilisations financicres
e Incidence de la variation des décalages de trésorerie sur les
opérations d’investissement
+ Variation des dettes sur immobilisations
Flux net de trésorerie lié aux opérations d’investissement (B)

flux de trésorerie liés aux opérations de financement
+ Augmentation de capital
- Réduction du capital
- Dividendes versés
+ Augmentation des dettes financiéres
- Remboursement des dettes financiéres
+ Subventions d’investissements regues
e Incidence de la variation des décalages de trésorerie sur
opérations de financement
- Variation du capital souscrit non appelé
- Variation du capital souscrit, appelé, non versé
Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement (c)

Variation de trésorerie (A+B+C)

Trésorerie a 1’ouverture (D)

Trésorerie a la cloture (A+B+C+D)

Source : TORT Eric, « Les tableaux de flux de trésorerie en régles francaises et internationales », Février, 2013,
page 26.
A travers cette section, nous avons cerné les indicateurs de mesure et d’évaluation de

la trésorerie selon deux approches qui servent a maintenir 1’équilibre de la structure et le bon

fonctionnement de I’entreprise.
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Conclusion du chapitre I

La trésorerie est un domaine tres sensible qu’il faut gérer de facon quotidienne avec
quelques outils et surtout une véritable stratégie. Le métier du trésorier exige de la vigilance
(pour le suivi des frais financiers) et de I’ordre (pour I’archivage des justificatifs).

Pour qu’une entreprise s’assure un meilleur avenir, elle doit se montrer vigilante quant
a sa situation financiere et s’efforcer a gérer sa trésorerie le mieux possible.

Ainsi, la trésorerie constitue un élément fondamental dans la vie de 1’entreprise, son
¢tude est un moyen efficient qui permet aux responsables de 1’entreprise de bien anticiper des
situations différentes qui peuvent se présenter soit dans le court, moyen ou long terme, et a ses
partenaires de vérifier les cohérences financieres a des plans de développements de
I’entreprise, d’évaluer les perspectives d’encaissement des dividendes et de remboursements

des dettes financieéres.
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Chapitre II : La gestion du risque financier dans ’entreprise

Introduction au chapitre 11

La gestion des risques a pour but de créer un cadre de références aux entreprises afin
d’affronter efficacement le risque et I’incertitude. Les risques sont vari€s et présents dans
presque toutes les activités économiques et financiéres des entreprises.

Il existe plusieurs risques financiers au niveau des entreprises pouvant remettre en
cause leur pérennité. Le processus d’évaluation et de gestion des risques financiers fait partie
du développement stratégique de I’entreprise et doit étre congu et planifi¢ au plus haut niveau,
soit au conseil d’administration. Une approche intégrée de la gestion des risques financiers
doit évaluer, controler et faire le suivi de tous les risques financiers auxquels 1’entreprise est
exposeée.

Ainsi, ce chapitre est scindé en trois sections: la premiére sera consacrée aux
définitions et typologies du risque de I’entreprise. Nous présenterons dans la deuxiéme
section, I’étude du risque financier dans I’entreprise et sa couverture. Enfin, la troisiéme

section abordera 1’impact du risque financier sur la trésorerie de 1’entreprise.

Section 1 : Définitions et typologies du risque dans ’entreprise

Le risque est un ¢élément incontournable dans la vie de 1’organisation. L’entreprise
moderne est exposée a des risques aussi diversifiés qu’élevés. Cette exposition est liée aux
évolutions techniques et industrielles, a I’accroissement de la part des exportations et
I’internalisation des échanges économiques, aux innovations financiéres, a 1’intensification
des contraintes juridiques et a la complexité des technologies employées.

Cette section sera consacrée a la présentation du risque, en lui donnant une définition

et en se référant a différents auteurs, pour passer et sa classification selon divers critéres.

35



Chapitre II : La gestion du risque financier dans 1’entreprise

1 Définitions du risque

« La notion de risque trouve son origine étymologique a la fois de deux verbes latins et
de deux noms grecs. En latin, « resecare » signifie couper, et « risicare » veut dire doubler un
promontoire, entreprise périlleuse qui pourrait expliquer plus tard le sens du mot « risco » ».
I1 est induit par la mobilité des hommes, du capital, des biens et des services. Comme il est
une cible mobile, il est difficile d’acquérir sa maitrise complete.

« Le concept de risque est employé dans de multiples disciplines. Il donne lieu a la
naissance de la théorie des probabilités aux XVII® et XVIII® siecles avec Cardon, Pascal,
Fermat et Daniel Bernoulli ».

« Il est relativement difficile de définir la notion de risque. Le risque est li¢ a la
survenance d’un événement incertain qui peut avoir des conséquences négatives sur le bilan
ou le compte de résultat de I’entreprise »°. Par exemple, une fraude peut conduire a une perte
importante, affectant le résultat net de I’entreprise. Généralement, les conséquences
correspondent donc a des pertes avérées. Certains types de risques n’obéissent pas a cette
logique. C’est I’exemple du risque stratégique. Dans ce cas, 1’entreprise a pris de mauvaises
décisions dont les conséquences ne sont visibles immédiatement, mais qui peuvent conduire a
terme a la perte de parts de marché. Nombreux auteurs ont apporté une définition du risque

nous présenterons quelques unes.

1.1 Selon le Petit Robert (2012)

« Le risque est définit comme un danger éventuel plus au moins prévisible »*.

1.2 Selon Besson et Possin (2006)

« Le risque désigne un danger bien identifié€, associé a I’occurrence d’un événement ou
d’une série d’événements, parfaitement descriptible, dont on ne sait pas s’ils se produisent

mais dont on sait qu’ils sont susceptibles de se produire ».

! http://www.asmp.fr. Académie des sciences morales et politiques. Consulté le 15/05/2019 a 14h01.

2 BERNSTEIN, « Plus forts que les dieux », Edition Flammarion, Paris, 1998.

3 RONCALLI Thierry, « La gestion des Risques Financiers », Edition Economica (2°™¢édition), Paris, 2009, page
25.

4 Le Petit Robert 2012 édition des 60 ans, « Dictionnaire le Robert », dépdt 1égal en Mai 2011(ISBN978-2-
84902-841-4).

> BESSON Bernard, POSSIN Jean-Claude, « L’intelligence des risques, management », IFIE, 2006, page 28.
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1.3  Selon Bressy (2004)

« Les risques d’entreprise sont tous les événements pouvant survenir et qui sont de
nature a réduire sa rentabilité, voire a remettre en question son existence. Il peut s’agir de
menaces qui se réalisent, d’erreurs de gestion ou de prévisions ou encore de la survenance

d’aléas défavorables ».°

Ces définitions permettent de rendre compte de 1’existence de concepts communs liés
a la notion de risque. Le risque y est défini comme un danger que I’on identifie sans
ambigiiité, associé a la réalisation d’un événement dont la réalisation est probable. Les deux
¢léments importants sont 1’identification du danger et la probabilité de réalisation de

I’événement.

2 L’évolution du risque en économie

L’aggravation du risque telle qu’elle est per¢ue aujourd’hui résulte d’une évolution qui
a marqué les décennies précédentes. Une meilleure conscience du risque a permis la recherche
de solutions nouvelles. Elles ont été rendues possibles au cours des années 80 par

I’accélération du processus d’innovation.

2.1 Les deux crises des années 70

Aprés une période de continuité’ dans I’évolution des économies occidentales depuis
la deuxieéme guerre mondiale, deux crises graves ont marqué cette évolution au début des
années 70. Une profonde rupture s’est produite ensuite au cours des années 80.

La crise du dollar (1971-1973) a conduit a I’abandon du systéme de changes fixes
adopté a Bretton-Woods en 1944. C’est aussi en 1973, puis en 1979 que surviennent les crises
du pétrole®. Chacun de ces deux types de crise a résulté de chocs externes qui ont affecté
profondément le fonctionnement de 1’économie internationale et celui d’économies nationales
de plus en plus ouvertes.

La substitution du systéme de changes fixes par le systeme de changes flottants, a

ouvert la voie au processus de déréglementation qui devait étre au coeur des mutations a venir.

¢ BRESSY G., « Economie d’entreprise », Edition Dalloz, Paris, 2004, page 56.

711 s’agit de la période 1946-1973 qualifiée de « 30 glorieuses » par Jean Fourastié. Elle a été caractérisée par
une croissance continue d’une inflation, d’abord rampante puis accélérée a partir de la deuxiéme moitié des
années 60.

8 En octobre 1973, le prix du pétrole a été multiplié par quatre, puis par trois en 1979.
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Par ailleurs, le relévement du prix des produits pétroliers aggravait la dépendance extérieure
des pays industrialisés a I’égard de I’étranger.

Ces deux crises n’avaient pas été anticipées par les agents économiques. Elles ont été
mal comprises. Elles ont comme conséquence le ralentissement des économies et une inflation

croissante.

2.2 La rupture majeure

Les années 80 s’ouvrent sur un environnement international en pleine transformation.
De trés fortes synergies s’y créeront. Elles ont renforcé la portée des principaux changements
qui ont été marqués par le passage d’une logique d’intermédiation financiére dans un systéme
soumis a une forte inflation, a une logique de marchés de capitaux répondant aux principes de
la concurrence.

Cette période est caractérisée par la déréglementation, la désinflation et le
développement des marchés de capitaux, il s’agissait d’une véritable rupture qui s’est
prolongée toute au cours da la décennie suivante. La disparition des réglementations
traditionnelles et I’intensification de la concurrence ont entrainé une montée des risques dans
le systéeme bancaire et financier international et aussi I’apparition de nouveaux risques, et
plus particulierement un risque de systéme di a la rapidité de leur propagation engendré a la
fois par le commerce international et par le marché des changes.

En ce qui concerne les dernieres années, elles ont été marquées par une imprévisibilité
de la plupart des grands changements ayant affecté I’ensemble de la planéte. Les principales
variables économiques, mais surtout les variables financiéres ont connu une volatilité
croissante, créant un climat d’incertitude quasi permanent. L’insuffisante adaptabilité¢ des
agents a des situations qu’ils n’avaient pas prévues a fait peser des risques, toujours
nouveaux, sur le fonctionnement des entreprises, sur le comportement des ménages mais aussi

sur celui des épargnants et des investisseurs.

3 Classification des risques

En général, il n’y a pas une manicre unique de classer les risques. Dans ce qui suit
nous essayerons de les classer selon leurs changements et évolutions dans le temps. Dans ce

cas, on distingue deux types de risque, les risques classiques et les nouveaux risques.
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3.1 Risques classiques

Ces risques se caractérisent par une certaine permanence et parmi ces risques on trouve :

3.1.1 Risque de taux

Il correspond a un risque de variation de taux. Ce terme recouvre généralement le
risque de taux d’intérét et le risque de taux de change. La relation entre les deux taux est forte,
car ’évolution des taux d’intéréts a long terme est inverse de celle des cours de bourse. En
effet, plus le risque pergu a long terme est élevé, plus la rémunération exigée sera forte. Le
taux d’intérét a long terme sera donc élevé lorsqu’il y aura une probabilité pour que 1’activité
des entreprises rencontre des difficultés entrainant une baisse des cours de bourse.
Inversement, si le risque percu est faible ou nul, le taux d’intérét demandé sera faible tandis

que I’amélioration de 1’activité des entreprises entrainera les cours a la hausse.

3.1.2 Risque de marché

Le risque de marché est le risque de perte ou de dévalorisation des positions détenues
pour compte propre en instruments négociés sur un marché. La formation de prix fréquents
sur les marchés permet de constater facilement une perte réalisée ou potentielle. C’est un

risque a court terme, dont I’horizon de temps est la journée.

3.1.3 Risque de change

Il est généralement associé au risque monétaire. Ce dernier réside dans une possible
variation de la valeur d’une monnaie. Il en résulte un risque sur la valeur de tout actif exprimé
dans cette monnaie. L’instabilité des taux de change expose a I’incertitude, tout opérateur qui
détient des avoirs ou a contracté des engagements en devises étrangéres. Mais les effets des
variations de change différent selon la position de change de I’opérateur : la position de
change permet d’évaluer le risque de change. Ce risque est nul pour une position de change
dite « fermée », c’est-a-dire pour un solde nul des avoirs et des engagements dans les
différentes devises. La position de change est dite « ouverte » dans le cas ou ce solde est soit

négatif, soit positif. Débiteurs et créanciers en devises courent alors un risque de change.
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3.1.4 Risque de contrepartie

Ce risque est similaire au risque de défaut ou de défaillance, c’est le risque que la
partie, avec laquelle un contrat a été conclu, ne tienne pas ses engagements: (livraison,

paiement, remboursement, etc.).

3.1.5 Risque financier

Pour une entreprise, les risques financiers peuvent provenir de sa responsabilité
(endettement excessif ou manque de fonds propres par rapport a ses investissements), ou de

facteurs extérieurs, par exemple une perte de change, ou la faillite d’un client.

3.1.6 Risque de liquidité

C’est le risque sur la facilité a acheter ou a revendre un actif. Si un marché n'est pas
liquide, il y a un risque de ne pas trouver un acheteur ou un vendeur au moment voulu. C'est
un risque li¢ a la nature du sous-jacent (de la marchandise) mais aussi a la crédibilité de
l'acheteur-vendeur. En effet, il est facile d'acheter ou de vendre un produit courant a une

contrepartie de confiance, mais plus difficile avec un produit trés spécialisé.

3.1.7 Risque réglementaire

Il est di a d’importantes modifications de la réglementation. Il est associ¢ le plus
souvent a la survenance d’un changement politique ayant pu constituer lui-méme le risque
politique. Ces deux risques (réglementaire et politique) coincident souvent a I’occasion du
changement de statut de certaines sociétés, qu’il s’agisse de nationalisations ou de

privatisations.

3.2 Nouveaux risques

Les nouveaux risques résultent de la transformation dans le fonctionnement

économique et de la prise de conscience des conséquences dont ils font 1’objet.
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3.2.1 Risques liés au fonctionnement des économies en transition

Ces risques ont commencé a apparaitre apres 1’ouverture des pays ayant appartenu au
régime socialiste. L’abandon du systéme de planification centralisée qui avait été celui de ces
pays pendant plusieurs années et le passage a un systeme de type libéral a imposé une période
de transition difficile. Les formes qu’avait pris I’ancien systéme ne pouvaient étre supprimées
de maniere instantanée, vu que le nouveau systéme n’a pu trouver les voies et les moyens les
mieux adaptés. Cette période intermédiaire a été celle des risques’.

Les pays en transition vers I’économie de marché représentent actuellement un risque
trés élevé lié a I'incertitude sur leurs résultats. Cependant, ils sont susceptibles de devenir des
marchés d’avenir quand les marchés les plus anciens seront saturés. Dans ce cas, le risque
porte sur le délai nécessaire a 1’obtention du retour sur investissement. L’aide apportée a ces
pays par la communauté internationale vise a réduire a la fois un risque politique et le délai

nécessaire a leur compléte intégration dans la sphére internationale.

3.2.2 Risque lié a I’environnement

Ce risque résultant du non respect de I’environnement a commencé a étre percu avec
la prise de conscience d’un appauvrissement de la terre di soit au mode d’exploitation
accéléré, ou a la destruction qui pourraient étre évitée. Or, le renouvellement des ressources

naturelles n’est possible qu’a certaines conditions et sur une tres longue durée.

3.2.3 Risque pays

C’est un risque synthétique car il regroupe 1’ensemble des risques pouvant affecter un
pays. Il fait ’objet d’analyses et d’évaluation préalables a tout engagement dans un pays
étranger. Les institutions financiéres sont exposées au risque pays a travers leurs placements
internationaux. Les banques sont en outre exposées au risque de non remboursement des
crédits qu’elles accordent dans certains pays a risque, et les sociétés d’assurance a travers les
polices d’assurances qu’elles vendent a une clientéle d’entreprises engagées dans des projets

industriels.

° Particuliérement le risque a caractére réglementaire et le risque-pays élevé.
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3.2.4 Risque opérationnel

Le risque opérationnel est celui auquel un intermédiaire est expos¢ du fait d’une
défaillance interne de ses procédures, de ses systémes techniques ou de ses collaborateurs.
Dans une définition trés extensive. Les risques sont dus a des événements extérieurs. La
mesure et le controle du risque opérationnel passent par la constitution des bases de données
sur tous les évenements qui ont causé des pertes dans le passé. Sa formalisation mathématique

est encore confuse et il n’existe pas de réel standard professionnel dans ce domaine :

= Certains aspects du risque opérationnel peuvent faire I’objet d’un traitement
statistique: tel est le cas par exemple des défauts de livraison qui se produisent chaque
jour.

= D’autres sont heureusement exceptionnels: panne informatique générale;

conséquences d’une erreur humaine ou d’un défaut de controle.

3.2.5 Risque stratégique

Ce risque se situe au plus haut niveau de la décision et correspond donc aujourd’hui a
un risque majeur. Il s’agit d’un nouveau risque car, aujourd’hui, I’erreur d’orientation n’est
plus permise. Ce risque s’applique a toute décision d’entreprendre, qu’elle soit de caractere
public ou privé. Il se trouve au cceur de ces opérations qui ne sont pas toujours assurées de
succes. Il peut s’agir d’un changement de statut de la société, a condition que la finalité n’en
soit pas strictement politique, ce qui pourrait étre le cas dans la nationalisation ou la

privatisation.

3.2.6 Risque informatique

C’est un risque de blocage des systemes informatique et de fraude sur le réseau
internet. Les pays développés ont réalis¢ des investissements considérables dans des logiciels
de sécurité afin de préserver le fonctionnent des systemes mis en réseau qui sont un support

essentiel au fonctionnement de I’activité économique et sociale.

Les risques sont donc multiples et variés selon leurs appartenances a une certaine

catégorie, pouvant mettre en danger toute I’activité d’une organisation.
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Figure N°2 : Classifications des risques

Classification des
risques

Classiques Nouveaux
»Risque pays
>R¥sque PRGET : »Risque opérationnel
»Risque de contrepartie : 7 o
: e, »Risque stratégique
»Risque de liquidité ) . )
: . : » Risque informatique
»Risque réglementaire : .
: . »Risque li¢ a
»Risque de marché s .
I’environnement

Source : Réalisé par nos soins.

Section 2 : Etude du risque financier dans I’entreprise et sa couverture

« Toutes les décisions industrielles ou commerciales peuvent se traduire
financiérement et comportent inévitablement un risque. Ce type de risque financier dont les
manifestations sont multiples peut avoir pour conséquences un simple manque a gagner ou
I’insolvabilité totale de I’entreprise »'°.

Dans cette présente section, nous procéderons, d’abord, a la présentation des différents
types de risque financier, puis a leurs identifications, ainsi que leurs couvertures a 1’aide des

différentes techniques.

10 DE LA BAUME Charles, ROUSSET André, TAUFFLIEB Charles-Henri, « La couverture des risques de
changes et des taux dans I’entreprise », Edition ECONOMICA, Paris, 1999, page 11.
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1 Risque client

Le risque client, s’entend du risque qu’une contrepartic (banques et institutions
financiéres, entreprises) soit incapable d’honorer ses engagements envers 1’entreprise, soit un
jour donné, donc temporairement, par sa défaillance dans un systetme d’échange, soit
définitivement par cessation d’activité. Le risque client se manifeste donc par la non-
exécution par le cocontractant de ses engagements aux échéances initialement prévues ; mais
il peut également prendre une forme moins définitive et se traduire par un retard dans
I’exécution de ses engagements, par une remise en cause de certaines dispositions sous
prétexte d’imperfections contractuelles ou par une non-livraison d’actifs.

Le risque client dans sa forme la plus forte correspond a un risque de défaillance
financieére. L’observation de cette derni¢ére et I’analyse de sa cause mettent souvent en
évidence une mauvaise gestion a I’origine de plus de 60 % des défaillances ; dans plus de 20

% des cas, elle est due a des problémes de trésorerie.

1.1 Prévention du risque client

La prévention du risque client repose sur son identification et son évaluation.

1.1.1 Identification du risque client

L’identification du risque est avant tout celle du client. Il est absolument indispensable
de disposer précisément d’informations telles que le nom de la société, la structure juridique,
I’identité¢ des dirigeants, les relations financieres et commerciales de la société avec ses
différents partenaires (société du méme groupe, banques, clients, autres fournisseurs...) ; ces

renseignements doivent étre vérifiés aupres de différentes sources d’informations.

1.1.2 Evaluation du risque client

L’évaluation du risque client est le résultat d’une collecte d’information dont le
traitement permettra de déterminer un seuil de risque par client.

La collecte d’information est d’effectuée au sein de I’entreprise en situation de
fournisseur et aupres d’organismes extérieurs. La collecte interne est réalisée dans les services
commerciaux, livraisons et comptables. La connaissance des clients par les commerciaux,

leurs souhaits en matiere de livraisons, le respect des délais de réglements ou les incidents de
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paiements sont des ¢léments de connaissance relationnelle minimale des clients. Le recours a
des organismes externes (banques) fournit des informations financiéres et comptables
(derniers bilans, comptes de résultat...) concernant les clients ; il convient de vérifier la
validité et la pertinence de leur renseignements.

Le traitement des informations va porter sur des données qualitatives et quantitatives,
réelles et prévisionnelles. Il a pour but de mettre en évidence la capacité des clients a payer
leurs dettes, leur volonté de respecter les délais, leur patrimoine financier globale et les
conditions de réglements demandées. Le traitement des informations donne lieu a une analyse
financiére approfondie qui permet d’apprécier la santé financiere de la société et en particulier
sa solvabilité et sa liquidité. Cet analyse est complétée par 1’étude du risque présenté par le
client, au moyen de méthodes soit empiriques, soit scientifiques.

Parmi les méthodes les plus simples d’analyse du risque client figurent 1’analyse en

classes de risque et la méthode des scores.

1.1.2.1 Analyse en classes de risque

Cette méthode consiste a définir trois groupes de clients, selon qu’ils soient estimés
sans risque, a risque limité ou trés risqués. Les criteres de sélection des clients et d’affectation
en classe de risque peuvent relever de plusieurs types d’analyse au moyen de différentes
méthodes. Au-dela d’une affectation de clients a une classe de risque, un suivi permanent des
clients est nécessaire pour procéder éventuellement a un changement de classe de risque ; il
peut aussi étre nécessaire d’actualiser les critéres servant a définir les frontieres entre les trois

classes de risque.

1.1.2.2 La méthode des scores

La méthode des scores est une méthode qui permet une analyse plus approfondie que
les techniques d’étude ratio par ratio de la situation d’une société. Elle prend en compte
simultanément un ensemble de ratios pour calculer un indicateur unique qui, comparé a une
valeur de référence, donne une appréciation du caractére risqué de I’entreprise étudiée. Le
principe consiste a déterminer une fonction Z linéaire de plusieurs ratios et a comparer sa
valeur a des normes calculées statistiquement pour des entreprises saines et des sociétés
défaillantes.

Plusieurs formulations de la méthode des scores existent et les plus couramment

utilisées sont présentées ici.
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e La fonction score d’E.L Altman (1968)

La fonction établie par E.L.Altman est la premiére fonction score utilisée ; élaboré a
partir d’un échantillon de seulement 33 entreprises américaines, elle a un intérét limité mais
elle a incit¢ de nombreux chercheurs a proposer des fonctions score plus pertinentes pour

apprécier le risque de défaillance d’entreprises.

Z-12R1+1,4R2+3,3R3+0,6R4+0,9R5!"
Avec : R1 : fonds de roulement net/passif total
R2 : réserves/passif total
R3 : excédent brut d’exploitation/ total du bilan
R4 : fonds propres/passif total
R5 : chiffre d’affaires/total du bilan.
Altman détermine une valeur critique Z= 2,675 ; ce qui I’ameéne a la conclusion
suivante :
Si Z < 2,675, I’entreprise est considérée comme défaillante ;

SiZ > 2,675, I’entreprise est considérée comme saine.

e La fonction score de J. Conan et M. Holder (1974)

Ces deux auteurs ont propos¢ plusieurs fonctions score selon le secteur d’activité des
entreprises étudiées : entreprises industrielles, commerces de gros, batiments et travaux
publics, transports.

Nous ne présentons ici que la fonction score applicable aux entreprises industrielles.

Z =0,24 R1 + 0,22 R2 + 0,16 R3 - 0,84 R4 — 0,10 R5"?

Les ratios pris en compte sont les suivants :

R1 : excédent brut d’exploitation /total des dettes
R2 : capitaux permanents/passif total

R3 : valeurs réalisables et disponibles/actif total
R4 : frais financiers/chiffre d’affaires hors taxes
R5 : frais de personnel/valeur ajoutée

La valeur de la fonction Z permet d’apprécier la situation de 1’entreprise :

" GAUGAIN Marc, SAUVEE-CRAMBERT Roselyne, Op. Cit., page198.
12 Idem, .199.
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— Une note inférieure a 0.04, signifie que I’entreprise est dans une situation de danger ;
— Une note comprise entre 0.04 et 0.09, implique que ’entreprise est prudente ;

— Une note supérieure a 0.09, signifie que I’entreprise est en bonne situation.

e La fonction score de Y. Collongues (1977)

L’analyse d’Y. Collongues est fondée sur deux fonctions discriminantes :

71 =4 ,9830 R1 + 60,0366 R2 — 11,8348 R3"*
72 = 4,6159 R4 — 22 R5-1,9623 R6'*

Les ratios sont les suivants :
R1 : frais de personnel/valeur ajoutée
R2 : frais financiers/chiffre d’affaires hors taxes
R3 : fonds de roulement net/total du bilan
R4 : frais de personnel/valeur ajoutée
RS : résultat d’exploitation/chiffre d’affaires hors taxes

R6 : fonds de roulement net/stocks.

L’entreprise est considérée saine ou défaillante en fonction de la valeur de Z1 et Z2' :
Z1>5 ,455 : entreprise défaillante

Z1 <5 ,4555 : entreprise saine

72 >3,0774 : entreprise défaillante

72 <3,0774 : entreprise saine.

Les différentes méthodes scoring comportent, malgré leur intérét, certaines limites que
tout trésorier ou manager ne peuvent ignorer. Les fonctions scores sont élaborées a partir
d’échantillons non semblables d’entreprises saines et défaillantes. Elles sont déterminées au
moyen de ratios dont la fiabilité, liée aux documents financiers utilisés pour leur calcul, et la
pérennité ne sont pas garanties. Par ailleurs, I’analyse repose exclusivement sur des ¢léments
comptables et financiers, alors que le risque de défaillance d’un client peut aussi avoir
d’autres sources humaines. Une entreprise est un systetme lui-méme composé de sous-

systémes interdépendants. Il convient donc, pour une évaluation globale du risque, de

BGAUGAIN Marc, SAUVEE-CRAMBERT Roselyne, Op. Cit., page 199.
“Idem., page 199.
15Tbid. page 200.
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compléter 1’approche financiére par la prise en compte de [’organisation et de

I’environnement de I’entreprise.

1.2 La couverture du risque client

L’évaluation du risque client doit permettre la prise de décision de nature a éliminer
ou a réduire I’incidence de ce risque. Si les principes €élémentaires que doit respecter tout
responsable de crédit client peuvent apparaitre évidents, voire simplistes, leur connaissance et

leur respect sont nécessaires pour éviter toute naissance de risque du fait du fournisseur.

1.2.1 L’¢laboration d’une facture

L’existence d’un risque client est fondée sur une relation commerciale entre des
entreprises en situation de fournisseur et client. Cette relation est matérialisée par une vente
qui donne lieu a 1’établissement d’une facture. Ce premier document est un outil de gestion
préventive du risque client. La facture doit comporter toutes les informations relatives aux
conditions de vente et de réglement ; si leurs mention est obligatoire, il est systématiquement

utile de vérifier leurs présence sur ce document.

1.2.2 Délais de paiement

Ils sont réglementés dans certains secteurs d’activité et la référence au texte législatif
peut étre mentionnée.

La durée et le montant du crédit client sont les deux éléments sur lesquels repose
effectivement le risque client. Il est donc nécessaire de les déterminer au mieux des intéréts
réciproques, dans le respect des textes réglementaires, avec la volonté d’anticiper tout risque

¢ventuel de non paiement.

1.2.3 Détermination de I’encours de crédit

Elle peut étre accordée a un client et elle résulte d’une connaissance approfondie de sa
situation financiére et de ses capacités de remboursement, appréciées par I’analyse financiére
et le suivi historique des positions du compte de ce client. Pour fixer une limite de crédit,
différentes méthodes peuvent étre utilisées : elles reposent sur 1’analyse du patrimoine du

client, a partir de données bilancielles, ou sur celle de ses résultats d’exploitation ou de la
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valeur de I’entreprise (valeur patrimoniale, évaluation de la rentabilité par actualisation des
flux de trésorerie ou des dividendes, goodwill,...).

« L’encours accordé a un client a une date donnée doit étre révisé périodiquement ou
exceptionnellement si I’évolution de la situation du client le nécessite, cette révision pouvant
aller jusqu'a la suppression totale éventuellement »!°.

Accorder un encours a un client implique donc un suivi rigoureux du compte de ce
client. Certaines sociétés ne souhaitent pas assurer ce suivi, ou n’en ont pas les moyens,
d’autres cherchent a externaliser préventivement le risque client. Plusieurs possibilités leur
sont offertes en ayant recours aux services d’une société d’affacturage ou en contractant une

assurance crédit.

1.2.4 L’Affacturage

L’affacturage contribue a la gestion du risque client en permettant au fournisseur de
transférer un risque client vers une société d’affacturage. C’est un contrat passé entre trois
parties : un fournisseur, un client et la société d’affacturage. Le contrat prévoit le transfert au
factor des créances du fournisseur sur le client. La société d’affacturage a donc la charge du
recouvrement des créances dont elle garantit la bonne fin au fournisseur, ce qui €limine pour
lui tout risque d’impayé.

L’accord donné par la société d’affacturage est obtenu apreés analyse du risque auquel
celle-ci est exposée. Le risque est essentiellement 1i¢ au client et a sa capacité a payer les
factures recues. Le factor doit donc procéder a une €tude de la situation financiere du débiteur
et un controle de ses habitudes de paiement (régularité, incidents respect des délais,...).
Cette connaissance du risque client permet au factor d’accepter ou de refuser la prise en
charge de créances sur des clients considérés comme trop risqués. La société d’affacturage est
en effet amenée a analyser la qualité globale et 1’évolution du poste client de son adhérent qui
doit lui fournir diverses informations (financiéres, commerciales...) avant de pouvoir
bénéficier des prestations du factor. Au terme de cette analyse, le contact passé entre le factor
et le créancier indique les services fournis par le factor, le colt de cette gestion déléguée du
risque client et du financement qui en résulte. Il appartient alors au responsable crédits de
comparer cette « solution globale » (sécurité, gestion du poste client, financement) aux
prestations offertes par d’autres partenaires et aux contraintes d’une gestion autonome du

risque client.

16 GAUGAIN Marc, SAUVEE-CRAMBERT Roselyne, Op.cit., page 194.
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1.2.5 Assurance crédit

« L’assurance crédit est une alternative partielle a ’affacturage »'’. Les sociétés
d’assurances crédit offrent aux entreprises exposées a un risque client un transfert partiel de
ce risque. Le contrat d’assurance crédit couvre, moyennant le paiement d’une prime, calculée
en fonction du chiffre d’affaires. Le recouvrement des créances est a la charge de ’assuré qui
peut éventuellement confier ce travail a 1’assureur qui en facture le colt. En cas de sinistre, de
créance assurée demeurée impayée apres un certain délai ou de client insolvable, une
indemnisation est versée a 1’assuré, conformément au contrat, dans un délai compris entre un

et neuf mois apres réception du dossier de sinistre par la société d’assurance.

1.2.6 Crédit documentaire

Dans le cas particulier des opérations internationales, le fournisseur peut demander a
son client de constituer auprés de sa banque un dossier de crédit documentaire. Le crédit
documentaire, accordé au client étranger par une banque, est notifi¢ au fournisseur par sa
propre banque et vaut, sous respect de certaines conditions, engagement de paiement ; la
banque du fournisseur prend I’engagement et régle le montant de la créance, apres controle de
documents, et demande ensuite a la banque qui a accordé le crédit documentaire de
rembourser ce montant, aprés controle de documents, qui lui sera en finalité payé par son

client.

2 Lerisque de change

Dans notre monde ou la valeur d’une monnaie varie en permanence, des qu’une
entreprise ou un individu réalise une opération qui implique une entrée ou une sortie de
devises (monnaie étrangére ) dans les mois ou les années a venir, il existe un risque de change
car I’entreprise ou I’individu ne connait pas a 1’avance la contrepartie en monnaie nationale de

ses entrées ou sorties de devises futures.

2.1 Définition du risque de change

« D’une maniere générale, le risque de change apparait comme un résultat de la
confrontation d’une incertitude extérieure a la situation interne d’une entreprise. L’incertitude

extérieur est la variation des taux de changes des devises autres que la monnaie qui sert

17 GAUGAIN Marc, SAUVEE-CRAMBERT Roselyne, Op.cit., page 195.
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d’unité de compte et de mesure du résultat de I’entreprise monnaie dite de référence »'%. Les
variations de change quotidiennes sont devenues la norme depuis I’instauration d’un systéme
de parité flottante. La situation interne de I’entreprise qui est affectée par un mouvement de
change est définie comme son exposition globale nette au risque de change. Il s’agit ici de
I’ensemble de ses ¢léments dont la valeur, le cotlt et le revenu sont susceptibles d’étre affectés

par une variation de change.

2.2 Identification du risque de change

Le risque de change doit étre quantifié par le trésorier pour en mesurer 1’enjeu et
choisir ultérieurement la politique de gestion de ce risque la mieux adaptée a ’entreprise. Le
risque de change se manifeste dans les flux gérés par le trésorier et les postes figurant au bilan
de D’entreprise.

L’identification du risque de change repose sur la connaissance de la position de
change de I‘entreprise, mise en évidence par la construction d’un tableau de synthése
présentant I’ensemble des avoirs et des engagements de 1’entreprise, devise par devise, pour

différentes échéances.

2.2.1 Position de change

La position de change de l’entreprise est un inventaire de toutes les opérations
comptables en devises avec I’étranger. Elle est liée aux avoirs et dettes de [’entreprise
exprimés en devise.

En d’autre terme, « la position de change c’est la différence entre les devises possédés
et les devises dues (ou a livrer). Ainsi, si les dettes I’emportent sur les créances, on dit que la
position est courte, a I’inverse, on dira que la position est longue »'°.

Elle recouvre les créances sur clients, les dépots, les préts en devises, les achats ou
ventes a terme, les dettes fournisseurs, et les emprunts en devises.

Calculée plus ou moins régulierement selon la fréquence des opérations commerciales
et financiéres de I’entreprise, elle peut se présenter sous la forme suivante (en supposant que

les avoirs et engagements arrivent a échéance au méme moment) :

¥ DE LA BRUSLERIE Hubert, ELIEZ Catherine, « Trésorerie d’entreprise, gestion des liquidités et des
risques », Edition DALLOZ, 1997, page 394.

19 LE GRAND Ghislaine, MARTINI Hubert, « Gestion des opérations import-export », Edition DUNOD, Paris,
2008, page 210.
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Tableau N° 3 : La position de change de ’entreprise

Libellés des opérations

Montant en devise

Cours de la devise lors de

I’opération

Valorisation

AVOIRS

Créances détenues sur des

tiers

Dépots ou préts en devises

Achats a terme

(a) Total avoirs valorisés

au cours moyen (1)

ENGAGEMENTS

Dettes envers les tiers

Emprunts en devises

Vente a terme

(b) Total

valorisés au cours moyen

0))

engagements

(a) — (b) Position nette

00,00

00,00

00,00

(1) Cours moyen = moyenne des cours pondérée.

Source : élaboré par nos soins a partir du site www.bank-of-algeria.dz

La différence entre les avoirs (créances) et les engagements de 1’entreprise en

monnaies étrangeres est dite de position nette ouverte ou non ouverte (fermée ou nulle),

fermée si les engagements sont €égaux aux avoirs et ouverte dés qu’il ya une différence, dans

ce cas la position peut étre « longue » s’il ya un excédant de créances en devises ou « courte »

si I’excédant correspond a des dettes.

2.2.1.1 Position de change fermée

La position de change est dite fermée lorsque les dettes (engagements) sont égales aux

créances (avoirs).
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2.2.1.2 La position de change ouverte

La position de change est dite ouverte lorsque les créances (les avoirs) en devises
différent des dettes (engagements). On distingue la position de change longue et la position de

change courte.

e Position de change longue
« Une entreprise est en position longue sur une devise si les créances qu’elle détient
dans cette devise sont supérieures a ses dettes dans cette devise »°.
— L’entreprise subit une perte en cas de baisse du cours de la devise par rapport a la
monnaie de référence ;

— L’entreprise subit un gain de change en cas de hausse du cours de la devise.

e Position de change courte

« Une entreprise est en position courte sur une devise si les créances qu’elles détient

dans cette devise sont inférieures a ses dettes dans cette devise »2'.

— L’entreprise subit une perte en cas de hausse du cours de la devise par rapport a la

monnaie de facturation ;

— L’entreprise subit un gain de change en cas de baisse du cours de la devise.

L’impact de la fluctuation du cours de la monnaie étrangére sur le résultat différe selon

la position de change, comme 1’explique le tableau suivant :

20 DUCRET Jacqueline, « Gestion du risque de change », Edition E-THEQUE, 2003, page 20
2! Idem, page 20
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Tableau N°4 : Tableau récapitulatif de ’impact des variations des taux selon la position

de change de I’entreprise

Hausse de la devise

Position fermée Aucun impact: L’entreprise
Baisse de la devise

n’est pas en risque de change

Hausse de la devise Gain
Position longue Baisse de la devise Perte
Hausse de la devise Perte
Position courte Baisse de la devise Gain

Source : LEGRAND Ghislaine, MARTINI Hubert. Op., Cit, page 212.

Une entreprise uniquement exportatrice disposera toujours d’une position de change
dite longue recouvrant principalement des créances sur clients. Une entreprise uniquement
importatrice, quant a elle, aura une position de change dite courte, matérialisée, quasi
exclusivement, par des dettes fournisseurs.

La position de change détermine réellement le risque encouru par I’entreprise. C’est
sur cette position que 1’entreprise court un risque de perte suite a une variation défavorable

des cours de change.

2.3 La couverture du risque de change

Dans ce contexte d’incertitude générée par la variation des taux de change d’une fagon
permanente, I’entreprise peut se trouver en situation de gain mais également de perte. Dans ce
cas, ’entreprise doit prendre une décision stratégique qui est de gérer ou pas son risque de
change.

Pour une entreprise, il existe deux possibilités de gérer le risque de change : interne et

externe.

2.3.1 Les techniques internes de couverture du risque de change

Par techniques internes on désigne les procédures que 1’entreprise met, elle-méme, en
place pour limiter le risque de change.
Les techniques internes de couverture se sont perfectionnées depuis les années 1980 et

comprennent : le choix de la monnaie de facturation, le termaillage, les clauses d’indexation
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dans les contrats, la compensation interne bilatérale et multilatérale et les swaps de change et

de devises.

2.3.1.1 Le choix de la monnaie de facturation

« La monnaie de facturation est la monnaie dans laquelle est libellé le contrat d’achat
ou de vente. C’est un moyen simple et économique de réduire le risque de change et les cofits

de gestion qui lui sont associés »*2.

e L ’utilisation de la monnaie nationale

De nombreuses entreprises, en particulier les PME-PMI, préferent libeller leurs
exportations dans leur monnaie nationale et demander aux fournisseurs étrangers de régler
dans cette monnaie nationale.

Cependant, la facturation en monnaie nationale peut ne fournir qu’une protection
illusoire : les contrats d’achat contiennent souvent des clauses d’indexation sur les variations
de cours d’une devise ou d’une matiére premicre. A la vente, ’adoption de la monnaie
nationale comme monnaie de facturation conduit a reporter le risque de change sur 1’acheteur
et, si la monnaie nationale s’apprécie par rapport a celle des concurrents, I’entreprise peut

perdre le marché.

e L’utilisation d’une monnaie étrangére comme monnaie internationale

Les devises utilisées dans de nombreux contrats sont le dollar (60%) et 1’euro (30%),
et la livre sterling et le yen japonais pour le reste, ce qui diminue le risque de change en
réduisant le nombre de monnaies utilisées. Les autorités chinoises poussent a I’usage du yuan
renminbi chinois dans les contrats avec les pays d’Asie et d’Amérique latine avec qui les

échanges se développent.

e Monnaie de facturation et monnaie de réglement

Méme si un contrat utilise une monnaie internationale comme monnaie de facturation,
il peut étre prévu que le réglement se fera en monnaie nationale. Elle devra alors étre

convertie dans cette monnaie internationale.

22 AVENEL Jean-David, PEYRARD Max, « L’essentiel du risque de change et de ces instruments », Edition
Gualino, Paris, 2016, page 67.
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2.3.1.2 Termaillage (leads and lags)

La procédure dite de « termaillage » (leads and lags) « consiste a faire varier les
termes des paiements afin de bénéficier de 1’évolution favorable des cours de change »?*. Par
le termaillage, les entreprises peuvent ainsi réduire a la fois leur exposition au risque de

transaction, mais également au risque opérationnel.

e Anticipations sur la valeur de la monnaie nationale sont a la baisse

Si les anticipations sur la valeur de la monnaie nationale sont a la baisse, les
importateurs accéléreront leurs paiements facturés en devises ; a I’inverse, les exportateurs
retarderont le paiement de leurs créances libellées en devises. Généralisées au niveau national,
ces réactions peuvent contribuer a affaiblir la monnaie nationale. De nombreux pays
réglementent les possibilités de crédit accordées aux acheteurs étrangers pour ne pas

déséquilibrer le marché.

e Anticipations sur la valeur de la monnaie sont a la hausse

Si les anticipations de la valeur de la monnaie sont a la hausse, les importateurs
retarderont leurs paiements et les exportateurs accéléreront le rapatriement de leurs créances.
Cela peut contribuer a I’appréciation de la monnaie nationale.

Le termaillage s’utilise aisément dans le cadre d’un groupe multinational tout en

pouvant perturber I’appréciation exacte du résultat de certaines filiales.

2.3.1.3 Indexation monétaire

« Pour établir un contrat, une autre possibilité est d’inclure dans le contrat de vente ou
d’achat une clause d’indexation permettant au prix de vente d’évoluer, par exemple, en
fonction du différentiel d’inflation ou d’intérét, 1’entreprise ne supportera plus le risque de
change si les variations des taux de change suivent 1’évolution des taux d’intérét (parité des

taux d’intérét) ou des taux d’inflation (parité des pouvoirs d’achat). Ces relations ne sont pas

23 PRISSERT P, GARSUAULT P, PRIAMI S, « Les opérations bancaires avec 1’étranger », Edition Banque-
Editeur, Paris, 1995, page 117.
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vérifiées dans les faits, ce qui implique qu’une partie de risque de change subsiste, mais il est
malgré tout fortement atténué »>*.
Dans ce cas, le risque de change est en partie reporté sur l’acheteur, ce qu’il

n’acceptera pas forcément.

2.3.1.4 La compensation interne (netting)

Les entreprises peuvent essayer de compenser systématiquement leurs encaissements
et décaissements dans une méme devise afin de ne faire porter le risque de change que sur le
solde. Par exemple, une entreprise utilisera une entrée en dollar pour régler une dette dans
cette méme devise. Pour pouvoir procéder a cette compensation, il lui faut faire coincider les
délais d’entrées et de sorties de devises. De plus, en limitant le nombre de devises utilisées,
I’entreprise peut optimiser ce systétme de compensation en diminuant les cotits liés a la

gestion de ces devises.

e La compensation bilatérale

«On parle de compensation bilatérale quand deux sociétés sont en relation
commerciale et qu’elles effectuent des ventes réciproques : filiale étrangére d’une société
mere qui lui vendrait des produits semi-finis et lui racheterait des produits finis (vente de

composants contre achat d’ordinateurs, etc.) »*°.

e La compensation multilatérale

La compensation multilatérale est le systéme utilisé lorsque les transactions sont
nombreuses entre les sociétés d’un groupe. Chaque société du groupe recoit ou paie le
montant net de sa position débitrice ou créditrice, ce qui réduit le volume total des transferts.

Les avantages sont les suivants :

— Le risque de change diminue quand on réduit les positions de change ;
— Les frais de couverture sont plus faibles ;

— Les mouvements de fonds sont limités.

24 FONTAINE Patrice, GRESSE Carole, « Gestion des risques internationaux 1 ° édition », Edition Dalloz,
Paris, 2003, page 194.
25 AVENEL Jean-David, PEYRARD Max, Op., Cit, page 70.
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Le systéme rencontre cependant des limites : il est souvent difficile de faire coincider

les dates de maturité et la réglementation de certains pays interdit parfois la compensation.

2.3.1.5 Les swaps de change et de devise

Les swaps de change et de devises sont des contrats d’échange de devises. Lorsqu’ils
ont lieu sur le marché interbancaire des changes, on parle de swaps de changes ; dans ce cas
1a, il n’y a pas d’échange d’intéréts, uniquement des échanges de devises au départ et a la fin
du swap. Les swaps de devises ont lieu sur le marché de gré a gré et en général a plus long
terme ; ils permettent d’échanger des conditions de financement. Dans ce cas, il y a toujours

des échanges d’intéréts en cours de période.

2.3.2 La couverture externe du risque de change

Les techniques externes, pour lesquelles I’entreprise utilise les instruments mis a sa
disposition par les marchés ou des organismes extérieurs, peuvent limiter plusieurs risques de
change, certaines d’entres elles s’étant développées, plus particuliérement, depuis une

vingtaine d’années.

2.3.2.1 La couverture sur le marché des changes a terme

La couverture sur le marché des changes a terme est la couverture la plus utilisées par
les entreprises du fait de sa simplicit¢ d’emploi. De plus, elle s’applique a 1’exportation
comme a I’importation.

Le change a terme permet de fixer aujourd’hui un cours de vente de devises pour une
échéance future. L exportateur, pour se couvrir contre le risque de change lié a la dépréciation
éventuelle d’une devise, vend a terme a sa banque le montant des devises de sa créance. Il
bloque ainsi de facon précise le montant en monnaie nationale qu’il recevra a 1’échéance.

« A I’export, ’entreprise craint une dépréciation de la devise étrangere dans laquelle
elle a facturé. Elle souhaite bloquer un cours de change pour réaliser le paiement a 1‘échéance

a un cours garanti »°.

26 LEGRAND Ghrislaine, MARTINI Hubert, Op, Cit., page213.
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2.3.2.2 La couverture sur le marché monétaire

La couverture sur le marché monétaire est simple et plus employée pour la couverture

d’une exportation comme une importation.

e [’exportateur

L’exportateur a une position longue en devise et peut emprunter immédiatement sur le
marché le montant de son exportation en devises et les vend sur le marché au comptant pour

obtenir des euros. Il remboursera ensuite 1I’emprunt avec les devises regues du client.

e L’importateur

L’importateur a une position courte en devises, dont il aura besoin pour la date future
du paiement. Il peut acheter immédiatement les devises dont il a besoin sur le marché des
changes et les placer pour la durée correspondante. Si sa trésorerie est insuffisante, il peut

emprunter des euros sur le marché et les vendre au comptant contre devises.

2.3.2.3 Les avances en devises

L’importateur comme exportateur peuvent recourir aux avances en devises :

e Les avances en devises a ’exportateur

« Il s’agit d’un prét en devises accordé par une banque a un client exportateur pour
couvrir une créance dont 1’échéance et plus ou moins proche. En empruntant, 1’exportateur
obtient une source de financement s’il convertit les devises obtenues en monnaie nationale et
améliorer la trésorerie de 1’entreprise »?’.

A D’échéance du prét, I’exportateur rembourse la banque du nominal de 1I’emprunt

majoré des intéréts calculés sur la base du taux d’intérét sur la devise.

27 LEGRAND Ghrislaine, MARTINI Hubert, Op, Cit., page214.
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e Les avances en devises a I’importateur

Les avances en devises a I’importateur ne peuvent pas couvrir le risque de change de
I’importateur car elles sont consenties a taux et a termes fixes. L’avance affectée au reglement
du fournisseur étranger permet de régler au comptant le montant des importations et,
éventuellement, d’obtenir un escompte du fournisseur.

L’entreprise devra a 1°échéance acheter les devises sur le marché des changes au taux

en vigueur, pour rembourser la banque.

2.3.2.4 Le marché des contrats a terme ou « futures » de devises

« Les contrats de futures sur devise sont des contrats au terme desquels les opérateurs
s’engagent a acheter ou a vendre une certaine quantité de devises, a un cours et a une date
fixés a I’avance »°®.

La définition est identique a celle des contrats de change a terme (forwards), a la
différence prés que ces derniers sont négociés sur un marché de gré a gré alors que les

contrats de futures sont négociés sur un marché organisé, localis¢ a un endroit bien précis.

2.3.2.5 L’option de devises

L’option de change est un contrat donnant a son acquéreur le droit et non I’obligation
d’acheter ou de vendre un montant donné de devise a une date déterminée et a un cours fixé a
I’avance appelé prix d’exercice, moyennant le paiement d’une prime. Le droit d’acheter une
quantité¢ de devise contre autre est un call (option d’achat), le droit de vendre est un put
(option de vente)®.

Il s’agit d’un contrat qui permet de se protéger contre le risque de change, tout en
préservant I’opportunité de réaliser un gain de change dans le cas d’une évolution favorable

du cours de la devise concernée.

28 FONTAINE Patrice, Op, Cit., page 34.
2% DESBRIERES Philippe, POINCELOT Evelyne, « Gestion de trésorerie 2°™ édition », Edition EMS, Paris,
2015, page 127.
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2.3.2.6 La couverture du risque de change par des organismes externes (la garantie

COFACE)

Elle permet aux entreprises exportatrices de fixer le prix de vente et de passer des
contrats en devises sans encourir le risque de change ; et elle couvre les exportations hors
négoce et libellées dans un certain nombre de devises.

« La couverture contre le risque de change via la COFACE se situe dans la logique des
couvertures précédentes puisque 1’idée est de pouvoir garantir un cours de change a terme. Si
auparavant, elle permettait a certaines entreprises de se couvrir contre le risque de change
alors qu’elles ne pouvaient pas le faire en utilisant les couvertures précédentes pour des
raisons de controle de changes ou d’impossibilité de couvrir certaines devises (pays de I’Est,
pays risqués politiquement), cet avantage n’existe plus vraiment. Utiliser la COFACE plut6t
qu’une banque ou qu’un marché de contrats de futures va résulter d’'une comparaison des

conditions offertes pour couvrir telle ou telle situation »*°.

3 Lerisque de taux d’intérét

Le risque de taux d’intérét est a considérer pour les entreprises présentant un
endettement financier ou disposant de ressources financiéres disponibles a placer.
L’endettement a été — ou va €tre — réalisé a 1’origine auprés de partenaires bancaires ou aupres
d’investisseurs. Les excédants de ressources disponibles sont a placer sur les marchés
financiers. Le risque de taux d’intérét n’est donc a considérer que pour les entreprises
présentant un endettement financier existant ou a venir ou en recherche de rendement associé

au placement financier d’un excédant de trésorerie.

3.1 Définition du risque de taux d’intérét

« Le risque de taux d’intérét est le risque financier pris par une entreprise qui s’endette
— ou qui place une ressource financiére excédentaire — a des conditions de financement
spécifiques lors de la mise en place du contrat de dette ou de rendement du placement (contrat
a taux fixe ou a taux variable, placement a rendement fixe ou variable), mais dont le

différentiel de taux peut éventuellement engendrer une moins-value ou un manque a gagner

30 FONTAINE Patrice, Op, Cit., page 83.
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par rapport aux évolutions conjoncturelles des marchés financiers sur la période de placement

ou d’endettement »3!.

3.2 Causes et conséquences du risque de taux d’intéreét

Classiquement, lorsque les taux d’intérét augmentent, la valeur des actions des
entreprises diminue. Ainsi, les causes susceptibles de provoquer une évolution temporaire ou
durable des taux d’intérét sont multiples, en situation d’interaction la plus part du temps,
difficilement controlables, et souvent imprévisibles a moyen terme, au-dela de prévisions
court- termistes. Nous pouvons citer quelques facteurs contributifs impactant 1’évolution des
taux d’intérét : le contexte économique (les anticipations de croissance du PIB, du taux de
chomage, d’emploi, de consommation, d’investissement des entreprises, 1’inflation,...), le
contexte des acteurs financiers (les politiques d’investissement des fonds, les anticipations des
acteurs du marché financier), une mauvaise compréhension des conditions financiéres des
contrats de financement ou de placement, une erreur d’anticipation d’évolution des conditions
des marchés de taux d’intérét, une absence de mise en place, de contrdle ou de pilotage
appropriés de couverture.

Ces causes peuvent engendrer d’importantes conséquences telle que: le
renchérissement potentiel du colt de I’endettement, la perte de compétitivité et la moins-value
financicre, la dégradation des rendements de placement, le décalage dans le temps d’un
débouclage d’une opération de financement ou de placement, compte tenu de conditions de
marchés rendant impossible la réalisation sereine de 1’opération et enfin 1’exposition longue a
une incertitude et a la volatilité des conditions de financement ou de placement, fragilisant

I’entreprise.

3.3 Identification du risque de taux d’intérét

«Le risque de taux d’intérét concerne tout emprunt ou prét, financement ou
placement, réalisé a taux fixe ou variable. Connaitre le risque de taux d’intérét revient dans un
premier temps a constater 1’incidence d’une variation de taux d’intérét sur un actif financier,

dette ou créance »>2.

3 DARSA Jean-David, « Risque stratégique et financier de 1‘entreprise », Edition Gereso, Le mans, 2011, page
163.
32 GAUGAIN Marc, SAUVEE-CRAMBERT Roselyne, Op, Cit., page 249.
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Tableau N° 5 : L’incidence d’une variation de taux sur le rendement d’un prét ou d’un

emprunt
Prét Emprunt
Taux - - - -

Fixe Variable Fixe Variable

Hausse de taux Perte Gain réel Gain Perte réelle
d’opportunité d’opportunité

Baisse de taux Gain Perte réelle Perte Gain réel
d’opportunité d’opportunité

Source : GAUGAIN Marc, SAUVEE-CRAMBERT Roselyne, « gestion de la trésorerie 2™ édition », Edition
ECONOMICA, Paris, 2007, page 250.

Le risque de taux d’intérét peut donc étre apprécié tant en situation de hausse que de
baisse du taux, fixe ou variable, associé a un actif financier.

Un trésorier d’entreprise gere des flux financiers qui ont pour supports divers actifs
figurant au bilan de la société ; il lui faut donc aussi pouvoir apprécier globalement et non pas

seulement isolément le risque de taux portant sur les différents actifs financiers.

3.4 La couverture du risque de taux d’intérét

« Fondamentalement, la démarche préventive de couverture du risque de taux d’intérét

est a privilégier systématiquement. Les solutions a envisager sont connues et disponibles »*.

3.4.1 Les FRA ou « Future Rate Agreement »

Le FRA est un contrat par lequel le vendeur du FRA garantit a 1’acheteur, au terme
d’une période donnée un taux négocié, pour un emprunt d’un montant et d’une durée
négociés. Au terme de la période, le vendeur verse a 1’acheteur le différentiel d’intérét entre le
taux de marché et le taux négocié appliqué au montant et a la durée de I’emprunt. Si cette
différence est négative, c’est-a-dire que les taux de marché ont baiss¢, c’est I’acheteur du

FRA qui paie la différence au vendeur.

33 DARSA Jean-David, Op. Cit., page 169.
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L’opérateur qui cherche a se couvrir contre une hausse des taux se portera acheteur
d’un FRA. A T’inverse, celui qui cherche a se couvrir contre une baisse de taux se portera

vendeur.

3.4.2 Les caps

«Un cap est un contrat entre deux contreparties, qui permet a son acheteur de se
couvrir contre une hausse des taux, au-dela d’un certain niveau, appelé taux plafond, contre le
paiement d’une prime. Cet instrument de couverture permet donc d’acheter le droit de mettre
en place un emprunt a un taux d’intérét maximal déterminé a une date donnée. A chaque date
de constatation, si le taux variable est supérieur au taux de marché, I’acheteur du CAP recoit
du vendeur, généralement la banque, le différentiel de taux, appliqué au capital nominal, et

rapporté au nombre de jours de la période»*.

3.4.3 Le terme contre terme ou forward-forward

Le forward est une technique qui permet de fixer dés aujourd’hui les conditions de
taux futur d’un prét ou d’un emprunt entre une institution financiére et son client. La
technique du forward associe la faculté de mettre en place un taux garanti avec une opération

de crédit ou une opération de placement en faveur d’un client.

3.4.4 Leswap

Un swap est un contrat entre deux parties qui conviennent d’échanger des intéréts dans
la méme monnaie ou dans deux devises différentes sans pour autant procéder a un échange de
capitaux. Les taux échangés peuvent étre 1’'un fixe et ’autre variable ou bien ’un et 1’autre
variable. La durée d’un swap peut aller de quelques jours a dix ans des échéances
correspondant souvent a des fins de mois civils pour une meilleure liquidité de marché ; des

échéances intercalaires sont aussi utilisées sur ce marché de gré a gré.

Malgré la survenance imprévisible de ces risques financiers, les entreprises ont mis en
place des moyens nécessaires afin de se protéger et de réduire les grands dangers qui peuvent

mettre en péril sa situation financiére.

34LA BRUSLERIE Hubert, ELIEZ Catherine, Op, Cit., page 580.
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Figure N°3 : Identification et couverture du risque financier
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Section 3 : L’impact du risque financier sur la trésorerie

« Le premier risque financier en présence, quelle que soit ’entreprise résulte d’un
enjeu presque trivial mais qui n’en demeure pas moins essentiel. L’entreprise doit en
permanence, disposer de la trésorerie nécessaire pour faire face a I’échéance qui se présente,
telle qu’elle soit. C’est ce qu’on appelle le risque de trésorerie ou plus précisément, le risque
d’illiquidité »*°. Si le risque se produit, I’entreprise doit faire face, surmonter les
conséquences du risque ou disparaitre.

Dans cette section, nous présenterons, d’abord, la provenance ainsi que 1’impact du
risque financier lié a la trésorerie, puis la présentation des différents risques liés aux flux de

trésorerie en commerce international.

1 Origine du risque financier

Le risque financier engendre un certain nombre d’impacts réels qui sont de différentes

natures et peuvent étre répartis en trois grandes catégories :

— Les conséquences d’ordre éthique, regroupant les impacts sur lesquels 1’entreprise
peut avoir posé des objectifs correspondant a ses valeurs, par exemple sa volonté de ne
pas tolérer d’accidents de travail graves ou de pollution irréversible pour son
environnement ;

— Les conséquences d’ordre économique, regroupant les impacts qui vont perturber
I’activité¢ de I’entreprise, 1’organisation de ses ressources et de ses processus, par
exemple induire la perte d’un client, provoquer une perte de productivité, générer un
conflit social, etc. ;

— Les conséquences juridiques qui, outre un volet financier liée aux amandes et
pénalités, comportent de possibles interdictions d’exercer 1’activité ou des aspects

relatifs a la privatisation des droits et libertés des personnes responsables.

35 DARSA Jean-David, Op. Cit., page 148.
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2 Provenance du risque financier lié a la trésorerie

Le risque de rupture de trésorerie, constatant un risque d’illiquidité, peut étre engendré

par de nombreuses causes :

— Une mauvaise maitrise du besoin en fonds de roulement(BFR): un dérapage
structurel des créances clients, un impay¢ ou un retard client significatif';

— Un alourdissement majeur des stocks, un resserrement du crédit fournisseur ou des
conditions jusqu’alors accordées au passif d’exploitation ;

— Une augmentation significative des délais de crédit clients consentis ;

— Une insuffisance structurelle dite « de haut de bilan » de I’entreprise liée a une sous -
capitalisation chronique (absence de fonds propres), a une accumulation de pertes
affectant les capitaux propres, a une incapacité ou a un refus d’endettement a long
terme structurel ;

— Un fonds de roulement inférieur au besoin en fonds de roulement, dii a une
combinaison des deux raisons précédentes, engendrant une dégradation de la
situation de trésorerie nette structurelle de I’entreprise ;

— Une défaillance de position nette de trésorerie a un instant donné, liée a une mauvaise
maitrise de trésorerie prévisionnelle ;

— Une incapacité¢ a déployer rapidement des solutions appropriées de soutien de
financement a court terme ;

— Une incohérence dans 1’¢élaboration des situations prévisionnelles de trésorerie ;

— Une erreur majeure de prévisions liées a I’activité, rendant caduque 1’opportunité
d’entrées de flux de ventes prévues ;

— Une dégradation des conditions d’exploitations de I’entreprise, impactant les niveaux
d’activités réalisés et affectant de manicre significative les volumes de facturation et

d’encaissement du chiffre d’affaires.

L’entreprise développe son activité assez facilement. Son modéle stratégique est bien
positionné, et sa commercialisation démontre toute son acuité. En conséquence, le chiffre
d’affaires augmente vite, entrainant une croissance trés rapide des besoins en fonds de
roulement. Ils se trouvent insuffisamment compensés par les dettes fournisseur. Le BFR croit

de maniere exponentielle, décorrélé de la croissance du fonds de roulement de I’entreprise.
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« La spirale de rupture de trésorerie s’enclenche, non sécurisée par un renforcement
des ¢léments de haut de bilan qui permettraient de renforcer le fonds de roulement (dette a
long terme, recapitalisation). Et D’entreprise court a sa perte, aveuglée par sa réussite
commerciale (le chiffre d’affaires), sans se soucier de sa trésorerie jusqu’au point de rupture,
ou le préteur, qui n’accepte pas de prendre plus de risques que 1’actionnaire, ne suit plus les

besoins quotidiens de trésorerie »>°.

3 L’impact du risque financier lié a la trésorerie

L’incapacité pour I’entreprise a faire face a 1’échéance de la dette ou du paiement
exigible qui se présente entraine la constatation effective de retards du paiement de la facture,
mais surtout de constatation effective d’impay¢s. La multiplication d’impayés enregistrés et
non régularisés dans les délais provoque la situation dite de « cessation des paiements ».

«La constatation de situation de cessation de paiement de l’entreprise entraine
I’ouverture d’une procédure de redressement judicaire ou de liquidation judicaire de
I’entreprise. 11 s’agit donc d’un risque critique pour I’entreprise, compte tenu de sa
sévérité »°’.

Au dela de la cessation des paiements, et d’'une manicre plus générale, 1’incapacité
d’honorer une dette a 1’échéance entrainant des retards et/ou des impayés, fragilise en

profondeur I’entreprise, qui se retrouve dés lors en situation de faiblesse absolue :

— vis- a-vis de ses fournisseurs qui pourront exiger le retour des marchandises ou
des matiéres livrées, resserrer les conditions de livraisons, stopper les
approvisionnements,  augmenter  significativement les  conditions
d’acquisitions;

— vis-a-vis des partenaires financiers qui pourront changer les conditions de
financement octroyées, demander le remboursement anticipé des passifs en
cours, suspendre leur engagements selon des régles précises du risque de
rupture abusif de situation fragilisée;

— vis- a- vis des actionnaires et des salariés qui verront peut étre leurs salaires

versés avec retard compte tenu de la situation de trésorerie de I’entreprise.

36 DARSA Jean-David, Op. Cit., page 148.
37ldem ., page 150.
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4 Risques liés aux flux de trésorerie en commerce international

Lorsque D’entreprise passe au commerce international, elle doit tenir compte des
risques qui n’existaient pas ou dont I’incidence était moindre sur le marché national. Cet
aspect est particuliecrement important en ce qui a un trait aux flux de trésorerie et aux
incidences que les décisions opérationnelles peuvent avoir sur ces derniers. Généralement, les
flux de trésorerie en commerce international sont similaires aux flux de trésorerie sur le
marché national sauf qu’ils sont assujettis a des défis additionnels, tels que les risques de
change, les modalités de paiement de plus longue durée qui sont contraignantes sur le plan du
fonds de roulement et les instruments de paiement inhabituels. Il faut donc faire preuve de
plus de vigilance en mati¢re d’atténuation des risques ce qui est habituellement nécessaire
pour les opérations effectuées au pays.

Les flux de trésorerie correspondent aux différences entre les entrées et les sorties de
fonds de I’entreprise pour une période de temps déterminée. L’examen des flux de trésorerie
peut nous aider a évaluer la solidité et la résilience financiere d’une entreprise. Cela permet
d’analyser ses liquidités, c'est-a-dire 1’encaisse dont elle dispose pour s’acquitter de ses
obligations immédiates. Il peut servir a évaluer la qualité des revenus générés. Cet aspect est
trés important afin de déterminer la rentabilité réelle de 1’entreprise. Si I’entreprise réalise des
bénéfices mais qu’elle ne transforme pas ces sommes en liquidités, elle risque la faillite,
méme si elle est rentable. Cela peut sembler incorrect, mais une entreprise rentable peut tres
bien faire faillite parce qu’elle ne posséde pas les liquidités nécessaires afin de payer ses
dettes. Les flux de trésorerie disponibles sont un type particulier de flux de trésorerie. Ils
correspondent aux flux de liquidités dont dispose une entreprise aprés avoir réglé tous ses
frais et les versements périodiques alloués a sa dette, et affecté des sommes quelconques a des
investissements.

A un instant donné, I’entreprise est incapable d’assurer en trésorerie 1’exigibilité de la
dette qui se présente et qui est due. L’entreprise est dite en situation d’illiquidité. Elle est
confrontée a une rupture de trésorerie, étant dans 1’impossibilité de faire face a I’engagement
de sortie de trésorerie qui se présente a elle.

« Chaque étape du cycle commercial prend plus de temps en commerce international.
Par conséquent, tous les risques décrits ci aprés peuvent étre accentués par des problémes de
synchronisation des échéances, par exemple lorsqu’un client tarde a payer exactement au
moment ou I’entreprise doit régler un compte fournisseur. Ces problémes de synchronisation

des échéances peuvent étre a I’origine de longues périodes de flux de trésorerie faibles ou
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inexistants alors méme que ’entreprise doit avoir acces a des fonds de roulement suffisants
pour couvrir ses obligations. En 1’absence de ces fonds, elle pourrait éprouver de sérieuses

difficultés financiéres »>3.

4.1 Risque lié au paiement

Le risque lié¢ au paiement peut constituer une menace en commerce international et
découle souvent du manque d’informations sur la solvabilité de 1’acheteur étranger. Afin
d’atténuer ce risque, une entreprise doit étre au courant des activités de ses partenaires
commerciaux, s’ils sont en mesure de respecter leurs obligations, quand elle peut compter
toucher I’argent qui lui est di et quand elle pourra s’acquitter de ses obligations. Souvent, ces
problémes découlent des divergences entre les pratiques commerciales étrangeres et

nationales.

4.2 Pénalités contractuelles

Les pénalités pour livraison tardive sont communes dans les échanges internationaux
et, si les délais de livraison ne sont pas respectés, cela peut colter trés cher pour I’entreprise.
Ainsi, dans le secteur de la fabrication de biens d’équipement, les pénalités peuvent étre
exigées non seulement a I’égard du retard de livraison des biens mais aussi a d’autres
¢léments di au retard des documents exigés dans les contrats commerciaux d’une opération
d’achat ou de vente. Ces pénalités peuvent faire disparaitre la marge bénéficiaire, il est donc
trés important de comprendre les dispositions contractuelles en matiére de retards de livraison

et les incidences qu’elles peuvent avoir sur les flux de trésorerie si les choses tournent mal.

4.3 Risque lié au rendement

Ce type de risque peut découler de données inexactes sur certains fournisseurs
étrangers, ce qui rend la relation avec eux difficile a gérer. S’approvisionner en biens ou en
maticre premiere dans des pays ou les prix sont faibles ou en faire fabriquer dans ces pays
peut étre également plus risqué que prévu pour les flux de trésorerie. Des fonctions logistiques
rigides et les colts liés aux stocks et au transport sur ces marchés peuvent poser des
difficultés, et par conséquent, bloquer les liquidités plus longtemps et, ainsi, restreindre

encore davantage les flux de trésorerie.

38 www.docplayer.fr. « La gestion des risques et des flux de trésorerie », consulté le 09/05/2019 a 11h02.
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Dans les risques liés au rendement du fournisseur nous retrouvons, entres autres, ceux
liés aux retards de livraison et ceux ayant trait a la mauvaise qualité. Ces facteurs peuvent
¢galement avoir un impact sur les liquidités. Ainsi, les retards de livraison peuvent donner
lieu a des pénalités contractuelles alors que la mauvaise qualité peut entrainer des colts de
reconstruction élevés a 1’étape de la fabrication, ou des réclamations inattendues au titre de la

garantie ultérieurement.

4.4 Risque de change

Le risque de change peut se manifester lorsque les flux de trésorerie sont libellés dans
plus d’une devise et que cette situation peut donner lieu a des pertes (ou gains) importants
attribuables aux fluctuations des cours de change. Plusieurs entreprises actives au niveau du
commerce international ne prennent pas la peine de se protéger contre le risque de change,
bien que les répercussions puissent étre graves si elles omettent de prendre ce type de

précaution.

4.5 Risque lié a la conformité d’une opération

S’assurer de la conformité d’une opération consiste a préter une attention particuliere
aux exigences douanicres et réglementaires du marché visé. Cet aspect est important a toutes
les étapes de I’opération puisqu’il faut se conformer aux exigences de conformité en place
tout au long du processus. Un défaut de conformité peut donner lieu a d’importantes
difficultés allant des retards de livraison jusqu’a I’imposition de pénalités et méme

d’accusations au criminel.

Les conséquences de la concrétisation du risque financier 1ié¢ a la trésorerie sont donc

multiples et potentiellement gravissimes pour 1’organisation.
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Conclusion du chapitre IT

L’accroissement du volume des transactions a I’échelle internationale et ’insertion des
entreprises dans un univers de grande instabilit¢ ou les transactions intégrent de fortes
proportions de risques, sont autant de facteurs ayant impliqué I’exposition de plus en plus fort
des entreprises aux différents risques.

Cette exposition qui ne se limite pas aux seuls entreprises effectuant des échanges avec
I’étranger, mais également celle exergant seulement a I’intérieur d’un territoire donné, a
développer le besoin des entreprises de se couvrir efficacement afin d’assurer leurs
rentabilités et méme leurs pérennités.

Ce besoin de couverture a rendu nécessaire la création par les marchés, des
instruments financiers intéressants et variés, qui peuvent permettre aux entreprises de gérer de

facon plus efficace les risques qu’elles encourent.
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Chapitre III: Etude du risque financier au sein d’ELECTRO-
INDUSTRIES

Introduction au chapitre I11

La réflexion sur la gestion des risques financiers dans 1’entreprise doit intégrer en
son sein une dimension essentielle. L entreprise doit prendre des risques par nature. Les
savoir-faire différenciateurs des meilleurs acteurs des marchés économiques sont tous le
fruit, a un moment ou a un autre, d’'une démarche de prise de risque réussie. Et, surtout
d’une acceptation du risque pris (et des éventuels moyens de les couvrir, partiellement ou
totalement).

Apres avoir présenté les éléments théoriques dans les deux chapitres précédents, nous
allons étudier le risque financier au sein de I’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES, ou
nous avons effectué notre stage pratique afin de cerner notre problématique.

Le choix du lieu de notre stage pratique est motivé par le fait qu’ELECTRO-
INDUSTRIES est une entreprise industrielle spécialis¢ dans la fabrication et la
commercialisation des transformateurs de distributions et les moteurs ¢électriques,
occupant une place importante sur le marché national.

Dans ce chapitre, nous allons accompagner nos connaissances théoriques avec un cas
pratique sur I’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES « E.I ». L’objectif est de faire une
¢tude sur le risque financier et cela a la base des documents comptables internes de
I’entreprise (bilans, comptes de résultats, le tableau de flux de trésorerie et les fonctions

scores).
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Sectionl1 : Présentation de I’entreprise ELECTO-INDUSTRIES

Avant d’entamer 1’analyse financiére sur PELECTRO-INDUSTRIES, nous allons
d’abord présenter cette entreprise afin : de comprendre son historique, ses activités, sa

clientele et son organisation.

1  Généralités sur PELECTRO-INDUSTRIES

ELECTRO-INDUSTRIES est a la fois société par action (SPA) et une entreprise
publique économique (EPE) au capital de 4.753.000.00 DA. Elle est spécialisée dans la
fabrication et la commercialisation des transformateurs de distribution et les moteurs

¢lectriques monophasés et triphasés.

1.1  Historique de ’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES

« Avant 1999, [Dentreprise était nommée « ENEL » (Entreprise Nationale des
Industries Electrotechniques), créée en 1985. Cette dernicre a été réalisée dans le cadre
d’un contrat (produit en main) avec des partenaires allemands, en I’occurrence SIEMENS
pour le produit et FRITZ WERNER pour I’engineering et la construction, I’infrastructure
est réalisée par les entreprises algériennes ECOTEC, COSIDER et BATIMETAL »!.

L’entreprise ENEL a deux principales unités de production. La premicre unité
(transformateur) a commencé la production en 1985. La deuxiéme unité
(moteur/alternateur) a commencé la production en 1986. Ces produits sont fabriqués sous
la licence SIEMENS jusqu’en 1992.

Suite a la réorganisation du secteur industriel en Algérie (période allant de 1980 a
2000)?, I’entreprise ENEL a changé de statut pour en devenir une entreprise nommée :

« ELECTRO-INDUSTIES ». Cette derni¢re est spécialisée dans la fabrication et
commercialisation des transformateurs et moteurs €lectriques, destinés essentiellement au

marché local.

! https://www.electro-industries.com (rubrique historique), consulté 19/06/2019 a 13h19.
2 Idem.
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Les activités ’ELECTRO-INDUSTRIES

« Les produits fabriqués par « E.I » sont réalisés et controlés suivant les normes
DIN/VDE (institut allemand des normes/ group allemand d’électricité) et sont conformes
aux normes internationales et recommandations européennes (CEI) »°.

« En effet, toute la production de D’ELECTRO-INDUSTRIES est destinée
essentiellement au marché local. Elle détient une part de marché importante qui atteint les
70 % »*,

L’entreprise « E.I » est divisée en trois (03) unités de production : unité de fabrication
des moteurs électriques, unité de fabrication des transformateurs et I'unité prestations

techniques.

1 Unité de fabrication des moteurs électriques :

Les moteurs électriques, basses tensions (BT), fabriqués par ELECTRO-
INDUSTRIES sont du type asynchrone triphasé a une ou a deux vitesses. Ces moteurs
sont monophasés a deux condensateurs (démarrage et permanent). Ils sont de construction
fermée, a carcasse ventilée, en alliage d’aluminium et en fonte. Les rotors sont en court-
circuit a simple et double cages d’écureuil, en aluminium pur (99,95%) pour les petites et
moyennes puissances et en barres de cuivre et alliage de cuivre pour les grandes
puissances’.

L’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES a une capacité théorique de production des
moteurs de 60 000 U/an.

2  Unité de fabrication des transformateurs de distribution :

Les transformateurs d’ELECTRO-INDUSTRIES sont conformes en tous points aux
recommandations de la CEI 60076, ainsi qu’a celles de la VDE 0532. Ils sont triphasés, du
type extérieur et intérieur, respirant ou étanches a remplissage total avec bornes
embrochables ou en porcelaines.

Les transformateurs sont de type immergé dans un diélectrique caloporteur minéral
régi par la norme en CEI 60296 a refroidissement de type ONAN. La partie active est

composée de deux enroulements MT et BT de forme cylindrique en cuivre €lectrolytique

3 Document interne de I’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES, année 2018.
4 https://www.electro-industries.com (rubrique produit), consulté le 19/06/2019 a13h25.
5 https://www.electro-industries.com (rubrique moteur), consulté le 19/06/2019 a13h 40.
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disposés concentriquement et montés sur un circuit magnétique de téles a grains orientés
et congue pour un service continu a une fréquence de 50 HZ pour une altitude et une
température ambiante ne dépassant 1000 m et 40°C.

L’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES a une capacité théorique de production des

transformateurs de 5000 U/an.

1.2.3  Unité prestations techniques

ELECTRO-INDUSTRIES met a la disposition des entreprises une large gamme de
prestations techniques telles que la réalisation des picces et accessoires par injection
aluminium, I’usinage, les analyses physiques et chimiques, le traitement thermique ...etc.

L’unité¢ prestation technique dispose d’une longue expérience et d’un personnel

qualifié afin de répondre a toutes exigences des clients.

1.3 Clienté¢le de PELECTRO-INDUSTRIES

ELECTRO-INDUSTRIES sise a la zone industrielle a la route nationale n°12
d’AZAZGA, travail principalement avec trois catégories de clientele (SONELGAZ, les

revendeurs et les particuliers).

1.3.1 SONELGAZ

SONELGAZ est une Entreprise Publique Economique, ses métiers de base assurent la
production, le transport et la distribution de I'électricité et gaz. En effet, SONELGAZ et
ELECTRO-INDUSTRIES signent des contrats de vente portant sur les transformateurs a
grande capacité. D’ou, L’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES réalise avec SONELGAZ

un chiffre d’affaires record atteignant les 70% du total des ventes®.

¢ Documents internes de ’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES, année 2018.
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1.3.2 Les revendeurs

Autrement dit, les commercants. Ils achétent généralement les moteurs électriques,
rarement les transformateurs, en vue de les revendre. Cependant, 1’entreprise ELECTRO-
INDUSTRIES réalise avec les commercants une proportion importante qui atteint 20% du

total des ventes’.

1.3.3 Les particuliers

Les particuliers achetent les produits en unité, généralement des moteurs a capacité
minimum ou les piéces €lectriques (unité prestation). Ils occupent une proportion de 10%

du total du chiffre d’affaires ’ELECTRO-INDUSTRIESS?.

1.4 Fournisseurs ’ELECTRO-INDUSTRIES

ELECTRO-INDUSTRIES collabore avec plusieurs fournisseurs dans différents pays

étrangers, nous citerons parmi eux quelques uns :

" Documents internes de ’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES, 2018.
8 Idem.

78



Chapitre III : Etude du risque financier au sein d’ELECTRO-INDUSTRIES

Tableau N° 6 : Fournisseurs ’ELECTRO-INDUSTRIES

Nom du Pays du Matieres Montant

fournisseur fournisseur premiéres
importées

PETROLIEUM Inde Huile pour 1469 700 $
transformateur

VICENTE Espagne Cuivre plat et 1 886 284,80 €
ronds isolé aux
papiers

GONVARRI Espagne Tole et bonde 792 869 €
d’acier LAF

BARBERI Italie Traversé et 567 496,40 €
isolateur pour
transformateurs

ERGON Belgique Huile pour 1220000 $
transformateur

MKM Allemagne Meéplat de cuivre 112443 €

ASEMETALS Belgique Tole magnétique a 489 540 €
grain non orienté

ARIMEKS Espagne Piéce enfante pour 439 813 €
moteur

FAMAX France Meéplat du cuivre 140 064,27 €

nu

2

Source : documents internes du service achats et approvisionnements 2018.

Organisation ’ELECTRO-INDUSTRIES

ELECTRO-INDUSTRIES est structurée en huit sous directions, chapeautées par une

direction générale.
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2.1 Présentation des différents centres ’ELECTRO-INDUSTRIES

A partir de I’année 2016, ’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES a connu une nouvelle

organisation plus pertinente qu’auparavant. Les avantages de cette réorganisation sont :

» La création d’une direction « Achat et approvisionnement » qui assure la gestion des
achats pour tous les ateliers de production (moteurs et transformateurs). Avant 2016,
chaque atelier a un service spécifique achat, ce qui présente une anomalie pour la
gestion de la fonction approvisionnement ;

» La création d’une direction « marketing » qui a pour objectif de faire des publicités sur
les produits (moteurs et transformateurs), de faire reconnaitre la qualité, ciblage de la

clientéle, étude de marché, etc.

La structure de la société ELECTRO-INDUSTRIES se divise comme suit :

2.1.1 La direction générale

A partir de 2016, la direction générale de I’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES
comporte :

Six (6) assistants et six (6) directions (commerciale, ressources humaines, affaires
juridiques, achat et approvisionnement, développement, finance et comptabilité). Et enfin,

trois (3) unités de productions (prestations techniques, moteurs et transformateurs).

2.1.2 Les assistants

L’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES a plus précisément 6 assistants qui sont :
secrétariat, sécurité interne, communication d’entreprise, controle de gestion, audit interne
et qualité-hygiéne-environnement. En effet, 1’'utilit¢ de ses assistants est de faire

transmettre rapidement 1’information au supérieur hiérarchique (Directeur).

2.1.3 Direction des ressources humaines

Les ressources humaines d’ELECTRO-INDUSTRIES constituent un facteur de
réussite déterminant. En effet, ’entreprise est organisée en structures fonctionnelles et

opérationnelles en vue de garder une flexibilité importante pour répondre au mieux aux
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fluctuations de 1’environnement. « L’effectif de I’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES est

de 900 agents »°, et se répartit comme suit :

— L’unité¢ Transformateur occupe 412 employés vu I’importante demande sur les
transformateurs ;

— L’unité Moteur avec un effectif de 227 employés. L unité prestation technique occupe
110 employés ;

— Etenfin, la direction générale avec un effectif de 151 salariés.

2.1.4 Direction commerce et marketing

A partir de 1’année 2016, la direction marketing est attachée a la direction générale.
Elle occupe un poste clé au sein de 1’entreprise.

Le role de cette direction est d’élaborer les plans marketing (analyse du marché,
détermination des cibles, plan d’action, choix des axes publicitaires...), c’est-a-dire
d’essayer d’en chercher les opérations destinées a développer la vente des moteurs

¢lectriques et transformateurs.

2.1.5 Direction achat et approvisionnement

La direction achat et approvisionnement définit la stratégie « achat » en collaboration
avec la direction générale de l'entreprise. Le rdle de cette direction est de négocier les
contrats d'achat et faire coordonner la chaine logistique et les flux d'acheminement.

Les achats de I’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES sont principalement : le cuivre, la
tole magnétique et huiles. Ils s’effectuent soit au niveau local (marché algérien) au niveau

international.

2.1.6 Direction juridique

La direction des affaires juridiques exerce une fonction de conseil, d’expertise et
d’assistance aupres de I’entreprise, et qui a un lien direct avec la direction générale de

I’entreprise.

° Documents internes de ’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES, année 2018.
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Son objectif est de veiller sur les textes législatifs et réglementaires, et de les
coordonnés face aux situations difficiles qui peuvent se répercuter sur 1’entreprise (par

exemple : client douteux n’ayant pas réglé sa dette depuis des années).

2.1.7 Direction finance et comptabilité

L’objectif de la direction finance et comptabilité est I’animation, la coordination et le
contrdle de I’ensemble des activités financiéres et comptables de 1’entreprise. Autrement
dit, elle s’occupe de I’enregistrement de tous les flux entrants et sortants de 1’entreprise.

La direction finance et comptabilit¢ d’ELECTRO-INDUSTRIES se divise en trois

services : finance, comptabilité analytique et comptabilité générale'”.

2.1.8 Direction développement

L’objectif principal de la direction développement est de chercher les activités
nécessaires au développement des produits (transformateurs et moteurs). En effet,
I’ELECTRO-INDUSTRIES dispose de ses propres laboratoires pour en évaluer les

produits.

Dans ce qui suit, nous allons présenter 1’organigramme d’ELECTRO-INDUSTRIES.

10 Documents interne de I’entreprise, service comptabilité et finance, année 2018.
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Figure N° 4: Organigramme d’ELECTRO-INDUSTRIES (2018)
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Source : réalisé par nos soins a partir des documents internes d’E.I, 2018.
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Section 2 : Etude d’une opération d’importation par le crédit documentaire

Aprées avoir présenté I’organisme d’accueil, nous essayerons d’étudier le déroulement
d’une opération d’importation des couteaux circulaires et bagues éjectrices aupreés d’un
fournisseur allemand par crédit documentaire, en étant le mode de paiement le plus

sécurisé contre le risque financier.

Présentation du cas

La SPA ELECTRO-INDUTRIES est une entreprise industrielle dont la mission
consiste a fabriquer et commercialiser des moteurs électriques et des transformateurs de
distribution.

A cause d’un manque de matiéres premicres au niveau local, ELECTRO-
INDUSTRIES procede a I’'importation des articles manquants de différents pays étrangers.
Elle opte pour le paiement par crédit documentaire. Dans cette opération, interviennent les

agents suivants :

— Le donneur d’ordre (acheteur / client) : EPE/ ELECTRO-INDUSTRIES/ SPA ;
Algérie.

— La banque émettrice (banque de ’acheteur) : Banque Extérieure d’Algérie ;

— Le bénéficiaire (vendeur / fournisseur): MESSERFABRIK NEUENKAMP
GMBH, Allemagne ;

— La banque notificatrice (banque du vendeur) : DEUTSCH Bank AG, Allemagne.

Déroulement pratique du crédit documentaire

Le crédit documentaire se déroule en deux (02) phases : I’ouverture et la réalisation.

Premiére phase : I’ouverture du crédit documentaire

Nous allons présenter par un cas pratique le déroulement d’une opération
d’importation des couteaux circulaires et des bagues ¢&jectrices, aupres du fournisseur
MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH, payable par le crédit documentaire. Il s’agira

en particulier de montrer comment se réalise le contrat commercial entre ’entreprise

84



Chapitre III : Etude du risque financier au sein d’ELECTRO-INDUSTRIES

ELECTRO-INDUSTRIES et le fournisseur MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH, la

demande d’ouverture, 1°émission et la notification du crédit documentaire.

2.1.1 Présentation du contrat commercial

Il s’agit d’une entreprise ELECTRO-INDUSTRIES sise sur la route nationale N°12
AZAZAGA, Tizi-Ouzou, Algérie, spécialisée dans la fabrication et la commercialisation
des moteurs électriques et des transformateurs de distribution. Elle a signé un contrat
d’achat des mati¢res premiéres (couteaux circulaires et bagues ¢éjectrices) avec le
fournisseur allemand (MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH, dont le si¢ge est :
D-42855 REMSCHEID, Allemagne).

Le contrat est signé le 29/06/2018 entre les deux parties qui stipule que :

— La livraison de cette marchandise doit se faire dans un délai de 20 semaines ;

— Le prix de la marchandise a été fix¢ a 34 980 € ;

— Lieux de prise en charge de la marchandise : un port de Hambourg ;

— Lieux de déchargement : port de Bejaia ;

— Les conditions de réglement : payement par crédit documentaire irrévocable et
confirmé a 60 jours date de B/L ;

— L’incoterm utilisé : FOB (Free On Bord).

Aprés la réalisation du contrat entre les deux parties, ELECTRO-INDUSTRIES
procede a la passation de la commande en adressant par retour une facture proforma (voir

annexe N °1) qui comporte les ¢léments suivants :

— Nom du fournisseur : « MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH » ;

— Adresse du fournisseur : NEUENKAMPER STRABE 27-D-42855
REMSCHEID, Allemagne ;

— Nom du client : EPE/ ELECTRO-INDUSTRIES/ SPA ;

— Adresse du client : B.P.17 Route nationale N° 12 Azazga, Tizi Ouzou, Algérie.

ELECTRO-INDUSTRIES demande des couteaux circulaires et des bagues ¢jectrices, dont
le prix unitaire est de 870 € pour les couteux circulaires et 92 € pour les bagues éjectrices,

ce qui donne un montant global de la facture de 34 980 €.
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« MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH » décide de choisir la banque
« DEUTSCHE Bank AG » en tant que banque notificatrice du crédit documentaire. Les

détails de cette banque sont les suivants :

— Nom : DEUTSCH Bank AG ;

— Adresse : Blumenstr.33 ;

— Code SWIFT : DEUT DE DW340 ;

— Numéro de compte : DE72 3407 0093 0538 0001 00.

Les termes de vente stipulent que la livraison se fasse depuis I’Allemagne par
« MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH », dans un délai de 20 semaines apres la
réception des documents de confirmation et du paiement. L’incoterm utilisé est le FOB.

Le paiement se fait par crédit documentaire irrévocable et confirmé payable a 60 jours

date de B/L.

2.1.2 Demande d’ouverture d’un crédit documentaire

Aprés la confirmation de la commande, « ELECTRO-INDUSTRIES » procéde a
I’ouverture d’un crédit documentaire.

L’article 63 de la loi de finances complémentaires 2009, stipule qu’une taxe de
domiciliation est obligatoire sur les opérations d’importations de biens et services. Le
tarif de la taxe est fixé a 0,03% du montant global de la facture proforma, minimum
20 000 DA. Son but est d’informer la Banque d’Algérie de I’opération d’importation.

Pour payer la taxe de domiciliation, les documents sont les suivants :

e La demande de domiciliation (voir annexe N°2)

La demande de domiciliation contient les éléments suivants :

— Nom et raison sociale : EPE/ ELECTRO-INDUSTRIES/ SPA ;

— Capital social : 4 753 000 000 DA ;

— Adresse : route nationale N° 12 BP 17 Azazga, Tizi Ouzou, Algérie ;
— Numéro de compte 00200034340446276756 ;

— Registre de commerce : 15/00-00428 ;

86



Chapitre III : Etude du risque financier au sein d’ELECTRO-INDUSTRIES

— Numéro d’identification fiscale : 099915180298802000 ;

Le dossier de domiciliation pour 1’importation de la marchandise comprend les mentions

suivantes :

— Désignation de la marchandise : Couteaux circulaires en acier et bagues éjectrices ;
— Montant : 34 980 € ;

— Code douanier : 82 08 10 30 00 ;

— Nom du fournisseur : MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH ;

— Mode de réglement : crédit documentaire ;

— Facture proforma N° : 180688 du 29/06/2018 ;

Apres avoir envoy¢é la demande de domiciliation, ELECTRO-INDUSTRIES attend
une réponse (voir annexe N°3) de sa banque qui accepte ou non la domiciliation de

I’opération.

e La facture proforma (voir annexe N°1)
e La demande d’ouverture du crédit documentaire auprés de la Banque

Extérieure d’Algérie (voir annexe N°4)

Cette demande comprend les éléments suivants :

— Nom du donneur d’ordre : EPE ELECTRO-INDUSTRIES SPA ;
— Nom du bénéficiaire : MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH ;
— Banque du bénéficiaire : DEUTSCHE Bank AG ;

— Montant de la facture : 34 980 € ;

Le paiement de I’opération se fait par crédit documentaire irrévocable et confirmé,
dont la date de validité est le 30/06/2019.

Les documents exigés pour le fournisseur sont les suivants :

— 04 factures commerciales ;
— 02 originaux de connaissement ;

— 03 listes de colisages originales, cachetées et signées ;
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— 01 copie d’EUR-1 remplie a la machine et visée a la douane ;
— 01 copie de certificat d’origine établie et signée par la chambre de commerce ;

— 01 original de certificat de conformité des marchandises livrées signé et cacheté.

Si les documents sont conformes, la BEA procéde a D'ouverture du crédit
documentaire, et transmet cette ouverture a « MESSERFABRIK NEUENKAMP
GMBH », par SWIFT en précisant toutes les conditions de réalisation et de paiement avec

demande de confirmation du crédit documentaire.

2.1.3 Emission du crédit documentaire a la banque notificatrice

L’émission du crédit documentaire se fait par SWIFT (voir annexe N°5). A partir de
cette annexe, nous tirons les éléments essentiels suivants :

Le message SWIFT comporte des détails sur les deux parties intervenantes dans
I’opération d’importation. Il comprend des informations liées au moyen de paiement (le
crédit documentaire dans ce cas), elle que sa forme, son numéro et sa date de validité. Il
présente aussi le montant de la marchandise et les conditions de son expédition, ainsi que
d’autres conditions relatives au paiement, dont 1’assurance et les charges qu’engendre
I’opération. Il contient également certains documents qu’ ELECTRO-INDUSTRIES exige
a son fournisseur « MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH ».

2.1.4 Notification du crédit documentaire

« DEUTSCHE Bank AG », la banque du fournisseur, notifie cette ouverture a son
client « MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH » et peut y ajouter sa confirmation.

2.2 Deuxieme phase : Réalisation du crédit documentaire

La phase d’ouverture se termine par la notification du crédit documentaire par la
banque du fournisseur. Nous procédons donc a sa réalisation. Dans cette phase, nous
allons expliquer comment se fait ’expédition de la marchandise, ainsi que la circulation

des documents pour effectuer, enfin, le paiement.
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2.2.1 Expédition de la marchandise

En respectant les conditions et la date limite d’expédition stipulées dans le crédit,
« MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH » procede a 1’expédition des marchandises

selon le mode de transport et 1’incoterm prévu au contrat qui est mentionné dans le crédit.

2.2.2 Remise des documents a la banque notificatrice

Le fournisseur « MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH », collecte les documents
mentionnés dans le crédit documentaire et les présente a sa banque « DEUTSCHE Bank

AG ».

2.2.3 Reéglement par DEUTSCHE Bank AG

« DEUTSCHE Bank AG », la banque du fournisseur, vérifie les documents, et en cas
de conformité avec les termes et conditions de crédit, elle crédite le compte de

« MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH » en déduisant des frais.

2.2.4 Envoie des documents a la banque émettrice

« DEUTSCHE Bank AG » transmet a son tour les documents a la B.E.A par courrier

rapide. Les documents sont les suivants :

— Facture commerciale (04 exemplaires) (voir annexe N°6) :
— Expéditeur : « MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH » ;
— Destinataire : EPE/ ELECTRO-INUSTRIES/ SPA ;
— Port d’embarquement : Hambourg ;
— Port de débarquement : Bejaia ;
— Terme de paiement : crédit documentaire a 59 jours date de B/L ;
— Terme de vente : FOB, port Hambourg, Allemagne ;
— Description de la marchandise : couteaux circulaires en acier et bagues
éjectrices ;
— Facture proforma N° 180688 du 29/06/2018 ;
— Quantités : (34) couteaux circulaires, (60) bagues éjectrices ;

— Prix unitaire : couteau circulaire : 870,00 €, bague ¢jectrice : 90,00 € ;
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— Total : 34 980,00 € ;
— Liste de colisage (03 originales) ;
— Certificat de garantie (01 exemplaire) ;
— Certificat de conformité (01 original) ;
— Certificat d’origine (01 exemplaire) ;

— 02 originaux de connaissement.

2.2.5 Envoi des documents au client

Apres examen des documents, la B.E.A envoie [I’ensemble des documents a
ELECTRO-INDUSTRIES. Cette derniére transmet ces documents au transitaire pour
procéder au dédouanement de la marchandise et I’établissement de la déclaration

douaniére D10 (voir annexe N°7) qui comporte les ¢léments suivants :

— Importateur : EPE ELECTRO-INDUSTRIES SPA ;
— NIF : 099915004280099 ;
— Fournisseur : MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH ;
— Déclarant : transit ELECTRO-INDUSTRIE SPA BP 17 RN N : 12 AZAZGA, Tizi
Ouzou, Algérie ;
— Description tarif douanier : lames pour machines-outils a découper les métaux ;
— Désignation des marchandises : couteaux circulaires, bagues éjectrices ;
— Montant total de la facture : 34 980,00 € ;
— Taux de change : 135,34420 ;
— Valeur en DA : 4 769 748,00 DA ;
— Domiciliation bancaire : 150/301/2018/3/10/00018/EUR ;
— Taxes comprises :
1. Taxe sur la valeur ajoutée (TVA) : 915 314,00 DA ;
2. Autres taxes : 48 897,00 DA.
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2.2.6 Débit du compte ’ELECTRO-INDUSTRIES

La Banque Extérieur d’Algérie établie un avis de débit (voir annexe N°8) indiquant
qu’elle va passer au débit du compte d’ELECTRO-INDUSTRIES. L’avis de débit

contient les éléments suivants :

— Agence : BEA Tizi-Ouzou ;

— Client : EPE ELECTRO-INDUSTRIES SPA ;
— NP°de compte client : 3404462767-56 ;
— Type : CREDOC par paiement différé ;
— Date : 06/03/2019 ;

— Dossier : ICD18000004 ;

— Monnaie : Dinar algérien ;

— Montant de la devise : 34 980,00 € ;

— Cours : 134,7983000 ;

— Réglement import : 4 715 244,53 DA ;
— Frais et taxes : 19 638,99 DA;

— Total a débiter : 4 734 883,52 DA.

2.2.7 Remboursement de la banque émettrice

Parall¢lement, DEUTSCHE Bank AG, la banque du fournisseur, se fait rembourser

par la Banque Extérieur d’Algérie.
Le choix de I’utilisation de la technique du crédit documentaire par ELECTRO-

INDUSTRIES lui offre, donc, ’avantage d’un déroulement efficace et sécurisé, qui lui

assurera la garantie de 1’expédition de sa marchandise et le respect du délai prévu.
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Section 3 : La gestion du risque financier au sein de ’entreprise ELECTRO-

INDUSTRIES

Apres avoir présenté¢ notre organisme d’accueil et le déroulement d’une opération
d’importation, nous procéderons dans ce qui suit, a la collecte des données et aux constats
des modalités d’exposition de I’entreprise aux risques financiers ainsi que sa réaction a

I’encontre de ce dernier.

1 L’appréciation du risque de change de I’entreprise

Comme toute entreprise au niveau international, ELECTRO-INDUSTRIES effectue
des opérations au-dela des frontieres du pays, ces opérations libellées, bien entendu en des
monnaies autres que le Dinar Algérien, consiste en des importations de matiéres premicres
issues de la politique d’approvisionnement de I’entreprise.

Cependant, il y a lieu de signaler que la politique d’achat de 1’entreprise est orientée
vers la réduction des cofits. Cet effort de réduction est, néanmoins, annihiler par ’effet de

la dévaluation de la monnaie nationale.

1.1 Opérations affectées par le risque de change dans I’entreprise

Comme vue précédemment, I’entreprise d’ELECTRO-INDUSTRIES est une
entreprise qui effectue un nombre considérable d’opérations avec 1’étranger qui consistent
dans leurs majorités en des importations de mati¢res premicres et d’autres fournitures,
libellées bien entendu dans d’autres monnaies autres que le Dinar Algérien, ce qui
I’expose directement au souci du risque de change engendré par la variation du taux de
cours de change entre le moment de passation du contrat et le paiement de la facture.

Donc, pour mieux démontrer 1’exposition de I’entreprise a ce type de risque, nous
allons s’appuyer sur quelques exemples de contrats d’importation de maticéres premiéres

qui proviennent de différents pays et facturés dans différentes monnaies.

1.1.1 Exemple 1

En date du 02/12/2014, ELECTRO-INDUSTRIES a passé une commande d’achat en
importation pour le fournisseur « Vicente Torns » (Espagne), de fils plats et ronds isolés

aux papiers, dont les quantités et les prix sont les suivants :
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Tableau N° 7 : commande d’achat du 02/12/2014 des fils plats et ronds isolés aux papiers

Code Désignation UM Quantité Prix Montant

d’activité de la unitaire € total €
spécification

105502 Fils plats et KG 37 481 3,330369 124
ronds isolés 825,56
aux papiers

Source : Réalisé par nos soins a partir des documents internes a 1’entreprise E.I, 2014.

Les informations concernant I’opération d’importation sont comme suit :

— Le paiement doit étre effectué par remise documentaire ;

— Lalivraison doit s’effectuer un mois apres la réception du bon de commande ;

— La marchandise ainsi que la facture ont été regues le 07/02/2015. Ce qui a conduit
I’entreprise a ouvrir une remise documentaire par acceptation aupres de la BEA a
partir du 04/03/2015 ;

— Le taux de change du jour de passation du bon de commande N °2014.2.046 était de
1€=135,54210 DA :

Tableau N° 8: Tableau de I’opération d’importation avec le taux de change: 1€ =

135,54210 DA

Désignation Quantité Prix Montant € Taux du Montant en
unitaire € jour DA
37 481 3,330369 124 825,56 135,54210 16919 118,536

Fils plats et ronds

isolés aux papiers

Source : réalisés par nos soins a partir des documents internes de 1’entreprise E.I, 2014.

— Le Taux de change au 12/03/2015 jour du réglement de la facture était de 1€
=134,194900 DA :

93




Chapitre III : Etude du risque financier au sein d’ELECTRO-INDUSTRIES

Tableau N° 9: Tableau de I’opération d’importation avec le taux de change: 1€=

134,194900 DA

Désignation Quantité Prix Montant € Taux du Montant en DA
unitaire € jour
37 481 3,330369 124 825,56 134,194900 16 750 953,5416

Fils plats et ronds

isolés aux papiers

Source : Réalisé par nos soins a partir des documents internes a 1’entreprise E.I, 2014.

— La facturation (I’enregistrement comptable) le jour de paiement, le 04/03/2015 était

comme Suit :

Tableau N ° 10 : Comptabilisation de 1’opération d’importation du 02/12/2014

Montants
Comptes
Libellé d I’opération
Débiter Créditer Débit Crédit
401390/530252 Réglement facture N°4962 | 16 919 118,54
Vicente Espagne
627550 Commission / crédit 61 128,41
445660 TVA déductible 11 614,40
512043 Banque 16 823 696,35
766100 Gain de change 168 165

1.1.2 Exemple N°2 :

Source : document interne du service comptabilité générale, 2014.

L’entreprise ELECTRO-INDUSTRIES achete en date du 29/07/2015, une quantité de

76 306 de fils plats et ronds isolés aux papiers aupres de I’espagnole Vincent Torns, les

pris sont comme suit :
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Tableau N°11: Commande d’achat du 29/07/2015 des fils plats et ronds isolés aux

papiers

Désignation Quantité Prix unitaire € Montant €
Fils plats et ronds 76 306 0,002768 211 225,43
isolés aux papiers

Source : Réalisé par nos soins a partir des documents internes a 1’entreprise, 2015.

Les informations concernant cette opération sont comme suit :

— Le paiement doit étre effectué¢ par remise documentaire ;

— Lalivraison doit s’effectuer un mois apres 1’élaboration du contrat ;

— La marchandise ainsi que la facture ont été recu le 11/09/2015. Ce qui a conduit
I’entreprise a ouvrir une remise documentaire par acceptation aupres de a BEA a partir
du 30/09/2015 ;

— Le taux de change du jour de passation de la commande était de 1€=135,06610 DA :

Tableau N° 12 : Tableau de I’opération d’importation avec le taux de change: 1€=

135,06610 DA

Désignation Quantité Prix Montant € Taux du Montant DA
unitaire € jour
76 306 0,002768 211225,43 135,06610 28 529 395,05

Fils plats et ronds

isolés aux papiers

Source : Réalisé par nos soins a partir des documents internes a 1’entreprise E.I, 2015.

— Le taux de change au 07/10/2015, jour du réglement de la facture était de
1€=135,4660000 DA :
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Tableau N°13 : Tableau de l’opération d’importation avec le taux de change: 1€=

135,4660000 DA

Désignation Quantité Prix Montant € Taux du Montant DA
unitaire € jour
76 306 0,002768 21122543 135,4660000 | 28 613 864,1003

Fils plats et ronds

isolés aux papiers

Source : Réalisé par nos soins a partir des documents internes a 1’entreprise E.I, 2015.

— La facturation (I’enregistrement comptable) le jour de paiement, le 07/10/2015 était

comme Suit :

Tableau N° 14 : Comptabilisation de I’opération d’importation du 29/07/2015

Montants

Comptes

Libellé de I’opération
Débiter Créditer Débit Crédit
401390/530252 Reéglement facture N° 4937 | 28 529 395,05

Vicent Torns Espagne
666000 Perte de change 84 469,05
627550 Commission/crédit 102 648,66
445660 TVA déductible 19 503,25

512043 Banque 28 736 016,01

Source : document interne du service comptabilité générale, 2015.

1.2 Analyse et interprétation des résultats

Dans ce qui suit, nous allons essayer d’expliquer les résultats des deux exemples

précédents.

1.2.1 Interprétation des résultats de I’exemple 1

ELECTRO-INDUSTRIES a enregistré une variation du taux de change, qui est passé
de 1€ =135,54210 DA au moment de la passation de la commande a 1€=134,19490000

DA au moment du paiement de la facture. Ce qui lui a procuré un gain de change de :
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169 919 118,536 - 16 750 953,5416 = +168 165 DA.

Donc, au lieu que I’entreprise paye 169 919 118,536 DA, montant calculé avec le cour
de change de 135, 54210 DA, elle paye uniquement 16 750 953,5416 DA qui est calculé
avec le cours de 134,1949000 DA.

L’entreprise dans ce cas, va enregistrer ce résultat engendré par 1’opération
d’importation dans la rubrique des résultats financiers dans le compte produits financiers
(C/76) et précisément dans le sous compte 766 : Gain de change. Ce qui va influencer
positivement son résultat financier, donc finalement, la dévaluation de 1’euro par rapport

au dinar est une évolution favorable pour I’entreprise.

1.2.2 Interprétation des résultats de I’exemple 2

On constate une réévaluation de 1’euro par rapport au dinar qui est passé d’un cours de
change de 1 € = 135,06610 DA au moment de passation du contrat d’importation a un
cours de change de 1 € = 135,4660000 DA au moment de réglement de la facture. Ce qui
a engendré une perte de change pour I’entreprise de 1’ordre de :

28 529 395,05 - 28 613 864,1003 = - 84 469,05 DA.

L’entreprise, au lieu de payer un montant de payer un montant de 28 529 395,05 DA
qui est calculé avec le cours de 135,06610 DA lors de la passation de la commande, elle
paie un montant de 28 613 864,1003 DA, calculé avec le cours du jour du réglement qui
est de 135,4660000 DA.

Cette perte est enregistrée par 1’entreprise dans le compte de charges financiéres
(C/66) et précisément dans le sous compte 666 : perte de change. Ce qui va influencer
négativement son résultat financier.

Donc, dans cet exemple, la réévaluation de I’euro par rapport au dinar est une

évolution défavorable pour I’entreprise qui réduira aussi son résultat de 1’exercice.

1.3 Evaluation du risque de change au niveau de I’entreprise E.I

La mesure de risque de change au niveau d’ELECTOR-INDUSTRIES est négligée
malgré tout I’impact que cela peut avoir sur ses résultats et également sur sa valeur en
général. Cependant, nous tenterons, dans ce qui s’en suivra de calculer et d’analyser la
position de change de I’entreprise allant du mois de mars jusqu’au mois d’octobre de
I’année 2017. Avant d’entamer notre travail, « il y a lieu de noter que « ’E.I » est une

entreprise uniquement importatrice, puisque ses importations, constituées dans leurs
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majorités de matieres premicres, ont atteint 95% des achats au cours de I’année 2017, d’un

autre coté, les exportations sont nulles au cours de la méme année ».!!

1.3.1 La position de change ’ELECTRO-INDUSTRIE

Apres avoir constaté I’ensemble des engagements « d’E.I » sur remise documentaire,
sachant qu’en face de ses dettes il n’y a aucune créance en devise a signaler, la position de

change globale peut étre présentée comme suit :

Tableau N°15 : La position de change globale ’ELECTRO-INDUSTRIES

Libellés des Montant en devise Cours lors de Valorisation en
opérations I’opération DZD

AVOIRS

Créances détenues 00,00 00,00 00,00

sur des tiers

Dépdts ou prét en 00,00 00,00 00,00
devise

Achat a termes 00,00 00,00 00,00
(a) Total avoirs 00,00 00,00 00,00

valorisés au cours

moyens

ENGAGEMENTS

Dettes fournisseurs - - 428 598 602,1
Emprunts en devise 00,00 00,00 00,00

Vente a terme 00,00 00,00 00,00

(b) Total - - 428 598 602,1
engagements

valorisés au cours

moyen

(a) - (b) position - - - 428 598 602,1

nette

Source : élaboré par nos soins a partir des documents internes du service finance, 2017.

' Documents internes de I’entreprise d’E.I du service achats et approvisionnements, 2017.
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Nous constatons donc une position de change globale ouverte courte pour « ’E.I » au
cours de I’année 2017, de I'ordre de 428 598 602,1 DA, sachant que 1’entreprise est

uniquement importatrice, donc, elle n’a que des engagements en devise étrangere.

1.3.2 L’impact de la variation des cours

2

L’impact de la fluctuation du cours de la devise étrangére sur le résultat financier de
I’entreprise différe selon la position de change. Et dans le cas de I’entreprise ELECTRO-

INDUSTRIES, la position de change est courte ce qui expose la société a deux possibilités :

— Une baisse du taux de change au moment de réglement de la facture, entrainera un
gain de change pour I’entreprise, car elle payera un montant moins que celui prévu
initialement (comme le cas de I’exemple 1 lorsque le cours de change de 1’euro est
passé de 135, 54210 DA a 134,194900 DA).

— Une hausse du taux de change le jour du réglement de la dette de ’entreprise va
engendrer une perte de change pour I’entreprise, car le montant qu’elle devra payer a
ce jour est plus important que celui prévu initialement (comme c’est le cas dans
I’exemple 2 ou nous avons assistés a une évolution du taux de 1’euro de 135,06610
DA a 135,466000 DA). Et c’est 1a que réside le risque que I’entreprise encourt (voir

ses résultats diminuer en raison d’une évolution défavorable des cours de change).

L’appréciation du risque de taux d’intérét dans ’entreprise « E.I »

Pour apprécier le degré du risque de taux d’intérét, il est nécessaire de faire une étude
sur les emprunts réalisés par I’E.IL.

De ce fait, pour des raisons de confidentialité¢, I’entreprise E.I nous a confi¢ des
données relatives a un seul emprunt qu’elle a contracté en 2013, aupres de la Banque

Extérieure d’Algérie. L’emprunt est caractérisé par :

— Montant de I’emprunt : 13 334 000,00 DA ;
— Durée de crédit : 15 ans ;

— Nombre d’échéance : 16 ;

— Différé : 07 ans ;

— Taux d’intérét : 3.5 % ;

— Date de mise en place : 21/03/2013 ;
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Tableau N°16:

Date de premicre échéance : 21/09/2020 ;
Date de la derniére échéance : 21/03/2028 ;
Mode de remboursement : amortissement constant ;

Périodicité semestrielle.

Le tableau de remboursement de I’emprunt se présente comme suit :

Tableau de remboursement de DP’emprunt selon le mode

« amortissement constant »

Echéance | Date Capital Amortissement | Intérét Annuité
d’échéance | restant du
1 21/09/2020 | 13 334 000,00 | 833 375,00 233 345,00 | 1066 720,00
2 21/03/2021 | 12 500 625,00 | 833 375,00 218 760,94 | 1052 135,94
3 21/09/2021 | 11 667 250,00 | 833 375,00 204 176,88 1037 551,88
4 21/03/2022 | 10 833 875,00 | 833 375,00 189 592,81 1022 967,81
5 21/09/2022 | 10 000 500,00 | 833 375,00 175 008,75 | 1008 383,75
6 21/03/2023 | 9167 125,00 | 833 375,00 160 424,69 | 993 799,69
7 21/09/2023 | 8333 750,00 | 833 375,00 145 840,63 | 979 215,63
8 21/03/2024 | 7500 375,00 | 833 375,00 131 256,56 | 964 631,56
9 21/09/2024 | 6 667 000,00 | 833 375,00 116 672,50 | 950 047,50
10 21/03/2025 | 5833 625,00 | 833 375,00 102 088,44 | 935 463,44
11 21/09/2025 | 5000 250,00 | 833 375,00 87 504,38 920 879,38
12 21/03/2026 | 4 166 875,00 | 833 375,00 72 920,31 906 295,31
13 21/09/2026 | 3 333 500,00 | 833 375,00 58 336,25 891 711,25
14 21/03/2027 | 2 500 125,00 | 833 375,00 43 752,19 877 127,19
15 21/09/2027 | 1 666 750,00 | 833 375,00 29 168,13 862 543,13
16 21/03/2028 | 833 375,00 833 375,00 14 584,06 847 959,06
Totaux - 13 334 000 1983 432,50 | 15317 432,52

Source : réalisé par nos soins a partir des documents internes a I’entreprise « E.I ».

Selon le tableau ci-dessus, nous constatons que 1’entreprise « E.I » supporte un

montant de 15317 432,52 DA, dont un colt de 1983 432,50 DA comme charges

financiéres.
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Pour pouvoir mesurer le risque li¢ au taux, nous allons présenter une simulation du
méme montant de I’emprunt en modifiant le mode de remboursement, et nous avons opté

pour le mode in fine.

Tableau N°17: Tableau de remboursement de ’emprunt selon le mode « in fine »

Echéance Date Capital Amortissement | Intéréts Annuité
d’échéance restant du

1 21/09/2020 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
2 21/03/2021 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
3 21/09/2021 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
4 21/03/2022 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
5 21/09/2022 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
6 21/03/2023 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
7 21/09/2023 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
8 21/03/2024 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
9 21/09/2024 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
10 21/03/2025 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
11 21/09/2025 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
12 21/03/2026 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
13 21/09/2026 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
14 21/03/2027 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
15 21/09/2027 13 334 000 0 233 345,00 233 345,00
16 21/03/2028 13 334 000 13 334 000 233 345,00 233 345,00
Totaux - 13 334 000 3733520 17 067 520

Source : réalisé par nos soins a partir des documents internes de 1’entreprise « E.I ».

A travers ce tableau, nous remarquons que l’entreprise supporte une somme de

17 067 520 DA, dont un montant de 3 733 520 DA comme charges financiéres.

2.1 Interprétations des résultats des tableaux

Le choix du mode de remboursement de I’emprunt a un impact important sur le
résultat financier de l’entreprise. Dans le cas d’ELECTRO-INDUSTRIES, la BEA a
privilégié ’entreprise « E.I » en lui offrant un mode de remboursement plus avantageux
en matiere de colits qui est le mode « amortissement constant », car le montant qu’elle a

payé (1 983 432.50 DA) comme charges financiéres est moins important que celui qu’elle
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devait payer si elle avait opté pour le mode de remboursement « in fine » (3 733 520 DA),
ce qui va procurer un gain de : 3 733 520 — 1 983 432 =+ 1 750 088 DA.
Ainsi, dans ce cas le risque de taux, que l’entreprise encourt, réside dans le

changement du mode de remboursement de I’emprunt.

3 Appréciation du risque client dans I’entreprise « E.I »

L’évaluation du risque client dans ELECTRO-INDUSTRIES se fera a partir des
fonctions scores présentés dans le deuxiéme chapitre, a savoir la fonction score d’Altman
qui est la plus adéquate a notre étude de cas en termes de disponibilité d’information, qui

nous a permis d’apprécier le risque de défaillance au sein de cette entreprise.

3.1 Application de la fonction score d’Altman

La fonction score d’Altman se présente comme suit :
Z-12R1+1,4R2+3,3R3+0,6 R4+0,9RS5

Le résultat obtenu est interprété comme suit :
SiZ <2,675, ’entreprise est considérée comme défaillante ;
SiZ > 2,675, I’entreprise est considérée comme saine.

Les résultats obtenus suite a I’étude du risque client selon la fonction score d’Altman
sont les suivants :

Tableau N°18 : Les éléments de calculs de 1a fonction d’Altman

Désignation 2013 2014 2015
FRN (DA) 2612807025 3946627151,93 4549617558,84
Passif total (DA) 7 713240904,83 7852300561,15 8136845157,74
_ FRN 0,339 0,503 0,559
~ passif total
Réserve (DA) 1513488704,14 1829093645,31 1948790542,50
_ réserves 0,196 0,233 0,240
~ passif total
EBE (DA) 486827464,81 466832706,27 4223775535,30
EBE 0,063 0,059 0,519

3= total bilan

Fonds propres (DA)

6694913645,31

6803080542,50

6996528845,01

_ fonds propres
~ passif total

0,868

0,866

0,860

Chiffre d’affaires (DA)

3087003982,29

1695823596,17

3990607818,37

R5
_ chiffred'affaires

total bilan

0,400

0,216

0,494

Source : réalisé par nos soins a partir des états financiers d’E.I.
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Tableau N°19 : Evaluation du risque client de I’entreprise « E.I» a partir de la
fonction score d’Altman

Désignation 2013 2014 2015
1,2 Ry 0,406 0,603 0,671
1,4R; 0,275 0,326 0,335
3,3R; 0,208 0,196 1,712
0,6R4 0,521 0,520 0,516
0,9Rs 0,360 0,194 0,445

Z=1,2R1 + 1,4R2 + 3,3R3 + 0,6R4 1,770 1,839 4,174

+ 0,9R5

Source : réalisé par nos soins a partir des états financiers d’E.I.

Les résultats obtenus en 2013, 2014 et 2015 sont respectivement : Z2013=1,770,
72014=1,839 et Z2015=4,174. Dans les deux premieres années, les résultats sont inférieurs
a 2,675, donc I’entreprise E.I est considérée comme défaillante, mais la situation de
I’entreprise s’est améliorée durant I’année 2015 avec un résultat de 4,174 ce qui veut dire
que l’entreprise est saine, et cela est expliqué par 1’accroissement des ventes, plus

précisément le retour du principal client SONELGAZ.

Apres avoir présenté les différents risques auxquels est exposée 1’entreprise E.I, nous
tenterons dans ce qui suit de vérifier 'impact de ces risques sur la trésorerie de

I’entreprise.

4 L’impact du risque financier sur la trésorerie ’ELECTRO-INDUSTRIES

Dans cette partie, nous allons évaluer [1’équilibre financier d’ELECTRO-
INDUSTRIES par les indicateurs d’équilibre financier (FRN, BFR, TN) afin d’apprécier

I’impact du risque financier sur 1’évolution de la trésorerie.

4.1 Analyse par les indicateurs d’équilibre financier

L’analyse de 1’équilibre financier d’une entreprise doit s’intéresser a trois indicateurs
essentiels qui sont : le fonds de roulement, le besoin en fonds de roulement et la trésorerie

nette.
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4.1.1 Le fonds de roulement net FRN

On peut calculer le fonds de roulement net selon deux méthodes :

4.1.1.1 Calcul du FRN par le haut du bilan

Le fonds de roulement net = capitaux permanant — actifs immobilisé

Tableau N°20 : Calcul du FRN par le haut du bilan

Désignation

2013

2014

2015

Capitaux permanant

723589207141

7 389 285 742,99

7555 327 876,99

Actifs immobilisés

3765121 896,41

3442 658 591,06

3005 710318,15

FRN

3470 770 175

3946 627 151,93

4 549 617 558,84

Source : élaboré par nos soins a partir des documents internes de 1’entreprise.

4.1.1.2 Calcul du FRN par le bas du bilan

Le fonds de roulement net = actif circulant — dettes a court terme

Tableau N°21 : Calcul du FRN par le bas su bilan

Désignation

2013

2014

2015

Actif circulant

3948 119 008,42

4 409 641 970,09

5131134 839,59

Dettes a court terme

477 348 833,42

463 014 818,16

581 517 280,75

FRN

3470 770 175

3946 627 151,93

4 549 617 558,84

Source : élaboré par nos soins a partir des documents interne de I’entreprise.

ELECTRO-INDUSTRIES a dégagé un FRN croissant durant les trois années

d’exercices, ce qui signifie que I’entreprise a financé ses actifs immobilisés tout en

générant des excédents de ressources stables qui serviront pour le financement de son

cycle d’exploitation et les autres besoins de financement a court terme.

4.1.2 Besoin en fonds de roulement

Le besoin en fonds de roulement exprime les besoins de financement générés par le

cycle d’exploitation de I’entreprise. Il se calcule comme suit :

BFR = (VE + VR) - DCT

Tableau N° 22: Calcul du besoin en fonds de roulement

Désignation 2013 2014 2015

VE 2 406 392 669,59 3016177 570,64 1 995 236 563,19
VR 858 821 964,86 668 169 669,82 1476 194 091,44
DCT 477 348 833,42 463 014 818,16 581 517 280,75
BFR 2 787 865 801,03 3221 332 422 2 889 913 373,88

Source : réalisé par nos soins a partir des documents internes de 1’entreprise.
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A partir de ce tableau, nous remarquons que le besoin en fonds de roulement
d’ELECTRO-INDUSTRIES est positif pendant les trois années soit de 2 787 865 801,03
DA en 2013, 3221332422 DA en 2014 et de 2 889 913 373,88 DA en 2015. Ce qui
signifie que les ressources cycliques, autrement dit, la valeur des emplois cycliques est

supérieure a la valeur des ressources cycliques.

4.1.3 Trésorerie nette

La trésorerie est le résultat de tous les flux d’encaissements et décaissements effectués
par I’entreprise au cours d’une période donnée. Elle permet de juger 1’équilibre financier
de entreprise a trés court terme. Elle se calcul comme suit :

TN = FRN - BFR
Tableau N°23 : Calcul de la trésorerie ’ELECTRO-INDUSTRIES

Désignation 2013 2014 2015

FRN 3470770175 3946 627 151,93 4549 617 558,84
BFR 2 787 865 801,03 3221 332422 2 889913 373,88
TN 682 904 373,97 725294 729,93 1 659 704 184,96

Source : réalisé par nos soins a partir des documents internes de 1’entreprise.

A partir de ce tableau, nous voyons que la trésorerie d’ELECTRO-INDUSTRIES est
positive sur les trois années soit de 682 904 373,97 DA en 2013 et de 725 294 729 ,93 DA
et de 1 659 704 184,96 DA en 2015. Cela signifie que le FRN couvre largement le BFR, et

dégage un excédent de trésorerie (TN>0).

4.2 Evolution de la trésorerie

En ce qui suit, nous allons présenter 1’évolution des charges financieres (pertes de
change) au sein ’ELECTRO-INDUSTRIES sur une période allant de 2013 & 2015 afin

de mieux cerner leurs impacts sur 1I’évolution de la trésorerie.

Tableau N°24 : Variation des pertes de change et de trésorerie

Désignation | 2013 2014 % 2015 Y%

Pertes de | 18316 737,29 | 3 965 415,36 -78,35% | 24974 620,94 +529,81%
change

Trésorerie 682 904 373,97 | 725294 729,63 | +6,2% 1659704 184 ,96 | +128,83%

Source : réalisé par nos soins a partir des documents internes.

D’aprés ’analyse des données du tableau ci-dessus, nous constatons que les
charges financiéres qui correspondent principalement aux pertes de changes, ont connus

une diminution de 78,35% en 2014, d’ou le constat d’une amélioration de la trésorerie de
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6,2% durant cette année. Ce qui n’est pas le cas de I’année 2015, durant laquelle nous
avons remarqué une forte augmentation de la trésorerie soit +128 ,82 % malgré une hausse
importante des pertes de change de +529,81 %.

Ce qui explique que la hausse de la trésorerie est dii a d’autres facteurs hors les

charges financiéres, a savoir :

— L’alimentation de la trésorerie d’une valeur de 300 000 000 DA retirée de la
BEA ;

— Le fonds de roulement qui est pass¢ de 3 946 627 151,93 DA en 2014 a
4549 617 558,84 DA en 2015 soit une augmentation de + 15,3 % ;

— La diminution du besoin en fonds de roulement de 3 221 332 422 DA en 2014
a2 889913 373,88 DA, soit une variation de — 10,3 %.

Dans cette section, nous avons identifié les différents risques financiers a savoir le
risque client, taux d’intérét et le risque de change auxquels ELECTRO-INDUSTRIES est
exposée, en nous basant sur des exemples chiffrés, a travers lesquels nous avons constaté
que Dentreprise « E.I » gére ses différents risques, mais en n’étant pas a 1’abri, car elle ne

dispose pas d’un aussi grand nombre de possibilités de couverture.

Conclusion du chapitre I1I

A travers notre recherche, nous avons eu accés aux documents de 1’entreprise « E.I »,
ce qui nous a permis d’illustrer les caractéristiques de I’activité de I’entreprise en termes
de risques financiers a travers des exemples que nous avons présentés ci-dessus. Nous

sommes arrivés aux résultats suivants :

— Pour le risque de change : malgré I’existence des pertes de change, ELECTRO-
INDUSTRIES arrive a gérer ce risque en se couvrant avec des techniques de
paiements a I’international, principalement le crédit documentaire, car elle estime
qu’il assure plus de sécurité a ses opérations malgré son colit ¢levé ;

— En ce qui concerne risque client : ELECTRO-INDUSTRIES est exposée a un
probléme majeur, qui est 'importance des délais de crédit client par rapport aux

délais fournisseurs, mais tout de méme, elle arrive a couvrir cette situation en
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employant différents moyens de couverture, tels que la facture et le crédit
documentaire ;

— Quant au risque du taux d’intérét : malgré la fluctuation des taux d’intérét et la
diversification des modes de remboursement, 1’entreprise « E.I » dispose d’une
gestion de trésorerie optimale lui permettant une négociation favorable des
conditions de financement auprés des institutions financieres, et cela grace aux

importantes parts de marché qu’elle détient.
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Conclusion générale

La trésorerie est un domaine trés sensible qu’il faut gérer de fagon quotidienne avec
quelques outils et surtout une véritable stratégie. Le métier du trésorier exige de la vigilance
(pour le suivi des frais financiers) et de I’ordre (pour 1’archivage des justificatifs). Nous avons
ainsi compris qu’une entreprise, doit toujours se montrer vigilante, quant a sa situation
financiére, et s’efforcer de gérer sa trésorerie le mieux possible. La trésorerie constitue un
¢lément fondamental dans la vie de ’entreprise. Son ¢étude a partir de la gestion de la
trésorerie permet aux responsables de D’entreprise et a ses partenaires d’évaluer les

perspectives d’encaissements des dividendes et de remboursements des dettes financieres.

La gestion de la trésorerie participe pleinement, lorsqu’elle est bien maitrisée, au
dégagement de résultats pour D’entreprise, source d’amélioration de sa rentabilité. C’est

pourquoi, il est essentiel de bien planifier et de gérer les flux et les risques de trésorerie.

La gestion des risques et la gestion de la trésorerie sont trés souvent considérées
comme deux métiers différents, alors que la gestion des risques financiers au sens large,
impacte les décisions financiéres stratégiques des entreprises et leur gestion opérationnelle au
quotidien. De plus en plus, les fonctions requicrent des profils a fort potentiel au sein de la

direction financiére et de la trésorerie.

Les risques financiers vont se traduire par la fragilité de la compétitivité et de la
rentabilité de I’entreprise et menace sa pérennité par les pertes qu’ils engendrent. Elle doit
disposer des connaissances et des compétences pour évaluer et gérer ces risques. Cela
implique la naissance de différentes techniques et stratégies de couverture. La couverture des
risques financiers consiste donc, a réduire ou a annuler les risques en utilisant différentes

méthodes.

L’étude que nous avons effectuée dans 1’entreprise ELELCTRO-INDUSTRIES, nous
a permis de comprendre le volet théorique de notre travail. Ainsi, nous avons aboutis aux

résultats suivants :

ELECTRO-INDUSTRIES, étant une entreprise importatrice, est exposée a des risques
financiers tels que le risque de change, qui peut affecter la trésorerie, comme le cas de
I’année 2014, durant laquelle la trésorerie a connue une amélioration suite a une diminution

des pertes de change.
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Quant au risque client que nous avons évalué grace a la fonction score d’Altman, nous
a permis de constater que la situation financiere d’ELECTRO-INDUSTRIES a connue une
amélioration aprés deux années consécutives de défaillance, cette situation s’explique par le

retour du principal client SONELGAZ.

De ce fait, il est important de souligner que malgré I’existence de ces risques
financiers, ELECTRO-INDUSTRIES arrive a les surmonter en recourant a quelques moyens
de couverture dont elle dispose tels que le crédit documentaire, les délaies de paiements et

I’élaboration des factures.

Suite aux résultats que nous avons obtenus, nous pouvons apporter une réponse a notre
problématique, en concluant que le risque financier impact la trésorerie négativement, tout en

ayant des conséquences sur la situation financiere d’une entreprise.

A travers notre recherche, nous pouvons confirmer nos deux hypothéses. D’une part,
la premiére hypothése: « La couverture du risque financier au niveau d’une entreprise
industrielle assure un niveau rationnel de la trésorerie » a ¢été vérifié. D’autres part, la
deuxiéme hypotheése: « L’enjeu de la gestion de la trésorerie au niveau d’ELECTRO-
INDUSTRIES consiste dans la couverture du risque financier » a été vérifi¢ partiellement. En
effet, ELECTRO-INDUSTRIES arrive a maitriser les risques financiers malgré que la
réglementation algérienne ne lui permet pas d’appliquer tout les moyens de couverture

existant.

Pour améliorer la gestion du risque financier dans [D’entreprise ELECTRO-

INDUSTRIES, nous pouvons proposer quelques solutions a cette derniére comme :

— Procéder a la couverture du risque de change en incluant des clauses contractuelles
dans les contrats pour I’ajustement des prix en cas d’évolution des cours de la devise.
ELECTRO-INDUSTRIES, va fixer la valeur de sa marchandise dans une monnaie de
facturation dont le cours diminue pour pouvoir bénéficier d’un gain de change di a
cette diminution ;

— Réduire les délais de paiement des clients en utilisant la méthode B to B (Business to
Business), qui consiste a négocier avec les clients, exemple : accorder des remises en

réduisant les délais de paiement.
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"~ ANNEXE 1: facture proforma NELIERREARD

" Messatabrik Nétadniarp GroH - Posectt 100808 - D-42606 Bersctid o s .
EPE Electro Industrie. TR . Facture pro forma
Routs natioriale N°12 BP17 A i o Nodordre: 180688
lig)éJRl?iMGA TIZI-OUZOW Algerie , : o Bon. dé Jiviaison, 0
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avecrainure rectangdlaire 19.20 x 6.00mm |
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-elat de surface [Ra) 035pm

‘MN1 est une qualité de-carbure: de hauts perfonnance- »
seur, MN_ 1
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. pos. deordre épaié.’l- ﬁi'rﬁ' vf quanhrea: prix p. pes./ € _ - somme.
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< 3 ANNEXE 2: demande de domiciliation

/9
° ° ° ° ° W
Demande de Domiciliation Bancaire -
Type de la domiciliation : IMPORTATION Numéro de la domiciliation : 78628
Nom ou Raison Sdciale : EPE ELECTRO-INDUSTRIES SPA Capital Social : 4753000000
Nom du Gérant : DJILALI BENTAHA N_téléphone : 026 14 98
EMAIL : contact.ei@electro-industries.com Compte Bancaire: 00200034340446276756
Adresse: ROUTE NATIONALE 12 BP 17 AZAZGA W TIZI OUZOU Agence: TIZI OUZOU
Messieurs,Mesdames,

Conformement aux dispositions réglementaire en vigueur, notament celles édictées par le Réglement du 07/01 DU 03/02/2007,
relatif aux régles applicables de transactions courantes avec I'étranger, nous vous demandons de bien vouloir '

procéder a la domiciliation de 'opération cités-ci aprés :

Nature de 1a Marchandise/ Bien ou Service : Coteaux circulaires en acier / Bagues ejectrices

Origine de la Marchandise : ALLEMAGNE

Facture Proforma N°:180688 Date de Facture®:2018-06-29
Finalite Economique: FONCTIONNMENT

Fournisseur (Non de la Sociéte Etrangére ): MESSERFABRIK NEUENKAMP GMBH

Adresse du Fo@issem : NEUENKAMPER STRABE 27 D-42855 REMSCHEID ALLEMAGNE
Téléphone du Fournisseur : +49 2191 - 9351

Montant : 0000034980.00 . Type Devise: EUR
Code Douanier / Nature Exacte du Service : 82 08 10 30 00 / 84 66 94 90 00

Mode paiment: CREDIT DOCUMENTAIRE Incoterm : FOB
N° du Registre de Commerce : 15/00-00428

N° Licence d'importation : 7075942439

REF Agrément d'exercice d'activité:

N° D'identification Fiscale(NIF): 099915004280099

N° D'identification Statistique (NIN): 099915180298802000

Adresse du Bureau de rattachement des impots : INSPECTION DES IMPOTS D’ AZAZGA

Aussi, Nous nous dégageons la Banque Extérieure d'Algérie de toute responsabilité pouvant résulter de la non réalisation de

cette opération.

Nom,Cachefy'ét Signature du gé}ant 4

4 : - ;. i




ANNEXE 3: la réponse de la banque suite a la demande
de domiciliation

BEA b g Lill sty o - )
N Banque Extéricure d'Algérie \_/J

Medames, Messieurs :

Nous vous prions de bien vouloir vous présenter a nos guichets le :  12/08/2018 4 09:00  munis des documents suivants:

- La demande de domiciliation model en vigueur, dument renseignée et signée par le client importateur ou le gérant dument

mandaté.

- La facture pro forma ou contrat commercial ou autres documents prévus par le réglement 07/01 du 23/02/2007.

- L'attestation fiscale et parafiscale.

- L'attestation de conformité pour les produits destinés a la revente en 1'état , délivrée par les services du Ministére du
Commerce .

- La quittance dé la taxe de domiciliation pour les opérations de biens destinés a la revente en I'état,délivrée par la direction
des imp@ts de wilaya/recette des imp0ts.

- L'autorisation ou visa technique délivré par les Ministeres concemés pour l'importation de certains produits féglem_entés.
- L'attestation de transfert de fonds bancaires et paiement de la tax de 3% pour les opérations d'importation de service,
délivrée par la direction des imp0ts territorialement compétente.

- Le bilan et le tableau des comptes de resultats de I'entreprise tels que declarés a I'administration fiscale (bilan fiscal).

- Pour les importations destinées aux besoins de l'exploitation: une lettre d'engagement de 'opérateur certifiant

que la marchandise a importer ne sera pas destinée a la revente en ['état.

Si¢ge Social:11 Boulevard Colonel Amirouche- Alger B E A
BP 323 Alger Gare - R.C.0011452 B 00 T

1a Banque a1 Hauteur de
Spa au Capital de 100 000 000 000 DA

Vos ASPHHHUH& .




ANNEXE 4: demande d'ouverture du crédit documentaire vay (Y UU WA T g A
(DR. N°22/83) / ; )

TIZI-OUZOU, LE. Qg;@& 2008,

Banque Extérieur @ Algérie
34

NOM ET ADRESSE : EPE ELECTRO-INDUSTRIES SPA TIZLOUZOU -8

ENTREPRISE DES INDUSTRIES ELECTROTECHNIQUES 1 AGST 2018
ROUTE NATIONALE N°12 BP 17 AZAZGA

n 2HTETR

MATRICULE FISCALE : 099915004280099 Accusé de Réesntion

L'ORDONNATEUR : EPE ELECTRO-INDUSTRIES SPA
ENTREPRISE DES INDUSTRIES ELECTROTECHNIQUES
BANQUE EXTERIEURE D'ALGERIE

AGENCE : 034 TIZI-OUZOU

OBJET / Demande D'ouverture de
Crédit Documentaire & I'Importation

Par le débit de notre Compte N° 00 2000 34 340 44 62 767 56, veuillez procéder par lettre / +élex (1)
a l'ouverture d'un crédit documentaire libellé comme suit :

1°) Irréveocable-/ irrévocable et confirmé- (1)
2°) Auprés de la Banque :
DEUTSCHE BANK AG,
Blumenstr. 33
Swift: DEUT DE DW340
IBAN : DE72 3407 0093 0538 0001 00

3°) Faveur de : MESSERFABRIK NEUENKAMP GmbH
Neuenkamper StraBe 27
D-42855 Remscheid
ALLEMAGNE

4°) Montant maximum / enviren (1) trente quatre mille neuf cent quatre vingt euros. (34.980,00 €).
5°) Valable au : 30/06/2019.
6°) Utilisation : (1) : Par différe de paiement payable & 60 jours date de B/L (1):

7°) Contrat : FOB
8°) Contre remise des documents suivants : (2)
e Par Canal Bancaire :

- Original Facture commerciale en quatre (04) exemplaires signés et cachetés, détaillés, reprenant clairement chaque
position (désignations, quantités, prix unitaires et prix totaux), arrétés en chiffres et en lettres et faisant ressortir en
détail les informations commerciales et fiscales relatives au vendeur et & l'acheteur.

- 2/3 Original du connaissement CLEAN ON BOARD a ordre B.E.A. NOTIFY.

- Original liste de colisage en trois (03) exemplaires signés et cachetés.

- Une (01) copie du EUR 1 rempli c‘x Ia machine et visé par les services des douanes.
pays d'origine de la marchandise (Allemagne).

- Un(01) Original de certificat de conformité des marchandises livrées selon modéle EI signé et cacheté.

e Par Courrier express directement a 'adresse de l'acheteur :

- Original Facture commerciale en deux (02) exemplaires signés et cachetés, détaillés, reprenant clairement chaque position
(désignations, quantités, prix unitaires et prix totaux), arr2tés en chiffres et 2n lettres et faisant ressortir en détail les
informations commerciales et fiscales relatives au vendeur et & 'achetaur.

- 1/3 Original de connaisszment CLEAN ON BOARD a ordre B.E.A. NOTIFY.
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ORMA 180688 DU 29/06/2018 COMMANDE

30 DU 02/07/2018.
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ANNEXE 6: facture commerciale { 6 }

341 04] Ro43
a,&,mmwﬁ FX“"&W%%U%E DALGERIE | ]
‘ 1 TIE QUaf Qié %

4&F Messerfabrik Neuenkamp GmbH - Postfach 100608 - D-42806 Remscheid

EPE ELECTRO INDUSTRIES SPA
BP 17 RN 12 AZAZGA

TizI-OUZOU (=
ALGERIE i BENSARD

Facture Commerciale N° RE1347-18

Votre commande | Notre Confirmation | N° de registre de ] N° d'identification fiscale -

2018-2-030 No. 180688 commerce : 0 999 1500 428 0099
02/07/2018 15/00-0042800B99
PCS description of goods and/or services Prix unitaire | Prix total

FOB Port Hambourg/Allemagne suivant

Incoterms 2010
EUR 870,00 EUR 29580,00

34 pcs [ COTEAUX CIRCULAIRES

en acier
60 pcs | BAGUES EJECTRICES EUR 90,00 EUR 5400,00
Prix total : , | EUR 34980,00

Trente-quatre mille neuf cent quatre vingt
Suivant Facture Proforma Nr. 180688 Du 29/06/2018

paiement : a 59 jours date de BL
contre DOC Credit No : 0341CD000041809%

I’ origine de la fourniture : Allemagne

1 caisse MNE 181272 (88x44x30 cm)
poids brut 128 kg - poids net 114 kg

livraison : FOB Port Hambourg /Allemagne (Incoterms 2010)

Adresse:

RN N°. 12 BP17

15300 Azazga W-Tizi Ouzou Algerie

N° de téléphone d’Electro industries : 00213 26 34 1688
FAX : 00213 26 34 13 30 et 00213 26 34 14 24

Mg_sfg@cfabrikﬁgugnkamp GmbH

4 Messerfabrik Neuenkamp GmbH 27 Sitz der Gesellschaft: Remscheid @ Eifdhsngsont: Remschaid
Neuenkamper StraBe 27 Registergericht: Wuppertal HRB 18535 Gefichssand: ¥din
D-42855 Remscheid Geschaftsfuhrer: Rudolf Supe-Dieres ST DM OF 129972781
Telefon:  +492191-9351-0 www.neuenkamp.de

Telefax: +492191-340906 eMait info@nsuenkamp.de



ANNEXE 7: déclaration douaniere (D10) 6{}

" DECLARATION | 28 EXEMPLAIRE DECLARANT

el Lot : e ENREGISTREMENRT N
= . o W
DATE - HEURE 20190 'a
i CODE - BUREAU e
5 . T
v 79 BE, i
< 1 TYPE DOPERATION E
" P SR3Larlc » u
Lot DQOOTENNAZENNAC Ok ¢ ::s-u:'(’?“‘%’-;;; e
s * FOURNISSEUR / DESTINATAIRE REEL - E
i <
2| MESSERFARBRIK i2
NEUENKAMP GMBH D-42855 ALLEMAG =

20 pAYSACHATVENTE, |2V PAYSDESTDEF /22 RELAT VERTE/ACHAT [2®  COLF AJUST SOLDE AUTRES ELERENTS EY(RTEN ,
oo 580 [ 580 |1 . : 1345,34420 §.

= DECLARART ) | R AGREMEMT UGREP . DORECILIATION ﬂmmag’: af
, o T _ N P
1899/660 - f £

TRANSIT ELECTRO INDUSTRIE 8P
n

{
S

RP 17 RN N: 12 AZAZGA W D 1500 ’ e & =
' RATON  MOOE IDENTIRICATION P :.’0‘037"“'-5‘*4?
| | KHERRATA A"y ¥ 128008
e : = : L
¢ ® ot woot L L Hm_; : .ﬂox_m_ x 37 PAYS PROWIERDEST | |
- ammncle | DESIGNATION DES MARCHANDISES ” s POIOS NET '
 NOMBAE, NATURE, MARQUES, H® CONTAINER ET N° DES COLIS }
N 3001 . & Qé an
‘ ; » ; QUART.COMPLE
- - - lames poun machines-cutils a decou
pex fei metoux g4
COUTEAUX CIRCULAIRES .
ARTCLE | . DESIGNATION DES MARCHANDISES 4 POIDS KET - )
( NOMBRT, KATURE, BARQUER, N° CONTAINER ET N* DES COUS) . 5
N anno ' ' 18 nn
~ 14 QUANTCOMLE  ~ -
- = = Autres
5 _ 18
- o el ? CODES PIECES A JOINDRE o
RAGUES EJECTRICES -

7 LEUX DUTIIEBATION OU D'ENTREPOBAGE DES MANCHANDISES ADRISES S0US LE COUVERT O-UN REGAIE BUPENST

S CODETAXE " [ QUOTITE [ ~ "7 ASSIETTE "~ [W T . MONTART “ cooemaxe [ auomiE | ASSIEJTE e % L RONTNT

D.D 000 4033316,000 Joopo .00 73643100 | ,00
2| 7.C.8 1,00  4033316,00| 40333,164.C.S 1,00 736431,00 | 7364,31
2l T.V.A 19,00\  4073649,16 773993,341.V.A 19,00 743795.31 14132111
a : : : ; . N
S ;
g
3
i DE ., ' PAIEMENT: 0| TRANSIT/ SCELLEMENTS APPOSES Z .| © " sirmmge pan: K

COHFTANT enaAPaYER  [© wcmedt | | womsne : sidRoues” Cherl o

X__[4660) _ » ossgRvinoss CLUVERT EXTRAIT
gl T.0.8 ‘ 47.697,00 manide iAte annoro
5| 7.v.A 915.314,00 [Mmowm GLOBAL
E ;s
g 0 .S EJO,J-"J Emoseemsawsc": RT3 A
g 5‘2.- p; S Z ;uGG;QJ A.J2 swsﬂgna.qﬁidte sous les psines da droi:meﬁrss;vc s
2 présant ragime dovanler les marchandises décritss dsns’cstts
é dédlaration .~ .
3
3
N D
954,211,00 —t
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ANNEXE 9: bilan fonctionnel 2013

" ACTIFS NON COURANTS

Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif

Immobilisations incorporelles

Immobilisations corporelles

356991000

3569 910,00

3569 910,00

Terrains
Batiments 6 644 879 101,37 | 4472 395 486,75 2172 483 614,62 2151911 258,73
Autres immobilisations corporelles 165 943 531,03 115 154 703,50 50 788 827,53 58 348 406,67

Immobilisations en concession

Immobilisations encours

Immobilisations financiéres

Titres mis en équivalence

Autres participations et créances rattachées

Autres titres immobilisés

300 000 000,00

300 000 000,00

300 000 000,00

Préts et autres actifs financiers non courants

Impéots différés actif

TOTAL ACTIF NON COURANT |

1 150 OOO OOO OO

1150 000 000,00

ACTIF COURANT

1150 000 000,00

Stocks et encours

Créances et emplois assimilés

- Clients

773 682 886 48

7 290 927 48

766 391 95900 |

820 554 492 12

Autres débiteurs

83 752 736,65

83 752 736,65

61846 722,89

Impbts et assimilés

8677 269,21

8 677 269,21

13 102 477,94

Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs financiers courants

14

Trésercitises o™\ .
(8" —— %\ TOTAL ACTIF COURANT| 428
/B e, N3 \ TOTAL GENERAL ACTIF | 4 786 143 548
NA o \ {
= \




CAPITAUX PROPRES

Capital émis

4753 000 000,00 |

4 753 000 000,00

Capital non appelé

Primes et réserves - Réserves consolidés (1)

1513488 704,14

1513196701,14

Ecart de réévaluation

Ecart d'équivalence (1)

Résultat net - Résultat net du groupe (1)

428 424 941,17

221 941 350,94

Autres capitaux propores - Report & nouveau

-176 894 347,94

Part de la société consolidante (1)

Part des minoritaires (1)

TOTAL |

PASSIFS NON-COURANTS

Emprunts et dettes financiéres

235 223 866,96

123 490 000,00

Impéts (différés et provisionnés)

5 035 000,00

Autres dettes non courantes

Provisions et produits constatés d'avance

TOTAL I

PASSIFS COURANTS:

305 754 559 14

323 604 570,44

Fournisseurs et comptes rattachés

255 310 123,61

182 370 185,30

Impots

77273 371,00

32 680 149,90

Autres dettes

144 765 338,81

136 282 092,88

Trésorerie passif

TOTAL Il

TOTAL GENERAL PASSIF (I+1I+ll)

7114705 702,66 |

15




ANNEXE 10: bilan fonctionnel 2014

LIBELLE

BRUT AMO/PROV NET NET 2013
ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
Immobilisations incorporelles 35536 429,35 29 837 769,12 5 698 660,23 6 371 657,02
Immobilisations corporelles 6942 402 971,21 4 732 061 151,08 2210 341 820,13 2226 842 352,15
Terrains 3569 910,00 3569910,00 3569 910,00
OUVRAGES D'ART ET AGENSEMENT DES TERRAINS 5324 572,55 5324 572,55

Batiments

4367 710182,57

2 620403 008,96

1747307 173,61

1 859 148 690,87

INSTALLATION TECHNIQUE ET OUTILLAGE INDUSTRIELS

2378296 176,80

1983 941 028,55

394 355 148,25

313334 923,75

Autres immobilisations corporelles

187 502 129,29

122 392 541,02

65 109 588,27

50 788 827,53

Immobilisations en concession

Immobilisations encours

240 498,69

240 498,69

15 055 395,33

Immobilisations financiéres

1150 000 000,00

1450 000 000,00

Titres mis en équivalence

1 1506 000 000,00

Autres participations et créances rattachées

Autres titres immobilisés

300 000 000,00

Préts et autres actifs financiers non courants

1 150 000 000,00

1 150 000 000,00

1 150 000 000,00

Imp6ts différés actif " 76 377 612,01 76 377 612,01 66 852 491,91
TOTAL ACTIF NON COURANT | 8204 557 511,26 4761 898 920,20 3 442 658 591,06 3 765121 896,41

ACTIF COURANT '
Stocks et encours " 3264 341 343,09 248 163 772,45 3016 177 570,64 2 406 392 669,59
Créances et emplois assimilés 674925 311,11 6 755 641,29 668 169 669,82 858 821 964,86
Clients 586 199 364,15 6755 641,29 579 443 722,86 766 391 959,00
Autres débiteurs 76 450 060,18 76 450 060,18 83 752 736,65

Impdts et assimilés

12 275 886,78

12 275 886,78

867726921

Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés

725294 729,63

725 294 729,63

682 904 373,97

Placements et autres actifs financiers courants

Trésorerie 725 294 729,63 725 294 729,63 682 904 373,97
ﬁm TN TOTAL ACTIF COURANT | 4 664 561 383,83 254 919 413,74 4 409 641 970,09 3 948 119 008,42
/S N ®\ TOTALGENERAL ACTIF| 12869 118895,09| 5016 818 333,94 7 852 300 561,15 7 713 240 904,83




CAPITAUX PROPRES

Capital émis

4 753 000 000,00

4753 000 000,00

Capital non appelé

Primes et réserves - Réserves consolidés (1)

1829 093 645,31

1513488704,14

Ecart de réévaluation

Ecart d'équivalence (1)

Résultat net - Résultat net du groupe (1)

220 986 897,19

428424 941,17

Autres capitaux propores - Report a nouveau

Part de la société consolidante (1)

Part des minoritaires (1)

TOTAL 1

6 803 080 542,50

6694 913 645,31

PASSIFS NON-COURANTS

Emprunts et dettes financiéres

291349 187,15

235223 866,96

Impdts (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes

Provisions et produits constatés d'avance

294 856 013,34

305 754 559,14

TOTALII 586 205 200,49 540 978 426,10

PASSIFS COURANTS:
Fournisseurs et comptes rattachés 27475134491 255310 123,61
Impbts 22232 732,00 77273 371,00
Autres dettes 166 030 741,25 144 765 338,81
Trésorerie passif

TOTAL III 463 014 818,16 477 348 833,42

TOTAL GENERAL PASSIF (I+1I+I1I)

7 852 300 561,15

7 713 240 904,83

15




ANNEXE 11: bilan fonctionnel 2015

LIBELLE

AMO/PROYV

NET 2014

Immobilisations incorporelles ]

33 594 929 33

3052058046 | 5068 3

__Immobilisations corporelles

- Immobitisations enc,

Terrains

3418 310.00

3418 310.00

. Hcilimcnlx

Autres nnmnhmsd[mm u)r}'_)mdlu“ )

Immobilisations ¢n concession

1..4370859 631,46

774()"\! 030.19

1 630 608 621.27 l__7_47 307 173.61_

5

S99 17694215

2850 293,72

2141963 305

45720182900 )

459,464 736,52

2R029372 1 240498.69

Immobilisations financiéres N
Titres mis en équivalence
Autres participations el créances rattachées s
4 — ]

Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financiers non courants

850 000 000.00

830 000 000.00 | 1 150 000 000,00

L
[
!

Impdts différes acuf’

5685291517

3685291517 76 377(7]21)!

TOTAL ACTIF NON COURANT

7918 453 041,85

4912 742 723,70

3005 710 318,15 | 3 442 6_§_§_5;£,;0£1

_ACTIF COURANT

_LAtoehs el encours

|
|

’,, sy
!

i

2137870 323.24

142 633 760.05

| 3016177 570,64

1995236 563 19

S Lrtauees et emplois assimites - B S S R
Llients e o 1 PI37183 ‘\77 39 7228613 L)I I !“) 95526168 ~ﬂ9ﬂ1£&}
JAutres débiteurs — o ARIORERIN L ] 3425 R Y | e 16450 060,18
fnipots classinules . e AARIORLOS b SASRORLS | 12 375885 TR

Autres cres anees et emplors assimiles *x ‘ o gl
Disponibilités et assi ‘;_ . e ) ‘:
_ Placements et autres actifs financiers courants _ e “_(

Iruorcuz

1 659 704 184.96

1659 704 184,96 7"\ "Q-l 729 63

TOTAL ACT! F: COURANT

57380997 215,55

14986237596

5131 134 839,59 4 409 641-970.09

|
!

TOTAL GENERAL ACTIF

13199450 257,40

5062:605:099,66

'8:136.845 157,74

7852300 561,15 |




LIBELLE

2014

CAPITAUX PROPRES

Capital €mis

4 753 000 000,00

4753 000 000,00

_ Capital non appelé

Primes et réserves - Réserves consolidées (1)

Ecart de réévaluation

1 948 790 542,50

1 829 093 64531

-Ecart d'équivalence (1)

~ Résultat net - Résultat net part du groupe (1)

294 738 302,51

220 986 897,19

__Autres capitaux propres - Report & nouveau

Part de Ia société consohdante (1\

Part des minoritaires (1)

TOTAL I

6 996 528 845,01

6803 080 542,50

_ PASSIFS NON-COURANTS

Emprunts et dettes tinanciéres

304 706 571,89

__Impéts (dittérés et provisionnés)

__Autres dettes non courantes e

Provisions et produits constatés davance

254 092 460,09

294 856 013,34

TOTAL II 558 799 031,98 586 205 200,49
_ PASSIFS COURANTS: o -
__Fournisseurs et comptes lcumghcs 37501037242 27475134491

53 399 946,00

22232 732.00 |

N mpots o

) /\utms dettes
Trésoreric pclsmf

153106 962,33

166 030 741,25

" TOTAL III

581 517 280,75

463 014 818,16

TOTAL GENERAL PASSIF (I+11+11I)

8 136 845 157,74

7 852 300 561,15




» ANNEXE 12: tableau de compte de résultat 2014

2014

2013

Ventes et produits annexes

1695 823 596,17

3087003 982,29

Variation stocks produits finis et en cours

1 060 254 209,96

' 235284 009,52

Production immobilisée

330 872,25

Subventions d'exploitation

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE

2 756 408 678,38

3322287 991,81

Achats consommés

. -1612096 35226

-2 055861 588,01

Services extérieurs et autres consommations

-42 784 517,55

-53 068 358,93

II-CONSOMMATION DE L'EXERCICE

-1 654 880 869,81

-2 108 929 946,94

ITI-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-1I)

1101 527 808,57

1213 358 044,87

Charges de personnel

-608 204 365,43

-681 427 664,35

Impé6ts, taxes et verseiments assimilés -26 490 736,87 -45 102 915,71
IV-EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 466 832 706,27 486 827 464,81
Autres produits opérationnels 16 901 227,92 12 080 571,62
Autres charges opérationnelles -1741 587,54 -24 432 723,94
Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeurs -294 263 329,07 -207 518 107,95
Reprise sur pertes de valeur et provisions 21 792 580,97 207 145 210,67

V- RESULTAT OPERATIONNEL

209 521 598,55

474 102 415,21

Produits ﬁnanc:iel}

60 728 553,90

69 223 869,75

Charges financiéres

-3965 415,36,

-18316 737.29

'VI-RESULTAT FINANCIER

56 763 138,54

50 907 132,46

266 284 737,09

525 009 547,67

_VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS ( V+VI)
Impdts exigibles sur résultats ordinaires

-34 822 960,00

-102 057 924,00

Imp0ts différés ( Variations ) sur résultats ordinaires

9525 120,10

5473317,50

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

2 855 831 041,17

3610737 643,85

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES

-2 634 844 143,98

-3 182 312 702,68

VII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

220 986 897,19

b3

428 424 941,17

Eléments extraordinaires (produits) (a préciser)

Eléments extraordinaires (charges) (a préciser)

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE

220 986 897,19

428 424 941,17




ANNEXE 13: tableau de compte de résultat 2015

( LIBELLE

Ventes et produits annexes o R
___Variation stocks produits fi finis et encours oo
‘ Production Immobihscc e
! Subvcmxons d' c\plonauon

-1 145539026.62

420 000.00

399060781857

|__I-PRODUCTION DE L'EXERCICE

2 845 488 791,75

1 1695823 596 !

1060254 209.¢

..330872.

2 756 408 678,3

. Achats consommeés

Services extérieurs et autres consommations

21683 118 350.06

-1612 096 3522

-60 632 055,21

427845175

H—CONSO‘MMATION'DE‘ L'EXERCICE

-1 743 750 405,27

. =1 654 880 869,8

HI-VALEUR AJOUTEE D' EXPLOITATION (1-II)

1101 738 386,48

1101 527 808,5

Charges de personnel

-626 550 235,41

-608 204 365.4

Impdts, taxes et versements assimilés -52 810 615,77 -26 490 736, 8
IV-EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION: 422 377 535,30 466 832 706,2
Autres produits opérationnels 12 827 167,74 16 901 227,9
Autres charges opérationnelles -3215198,99 _-1741 387 S

L_” Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeurs

-183 904 092.34

[ Reprise sur pertes de valeur et provisions

108 614 720,58

-794 1263 329, 0j
21792 580.9°

_ V-RESULTAT OPERATIONNEL

356 700 132,29

209 521 598,5¢

e l’roduils ﬂnan

Lw RESULTAT FINANCIER

.39 162 894,00

-24.974 620,94 |-

24 188 273,06 |

60 728 D53 3,9(
~) 965 KHS )(‘

56 763 138,54

VU-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS ( V+VI)

380 888 405,35

266 284 737,09

Impats exigibles sur résultats ordinaires

-66 625 406,00

24 822 960,00

Impéts différés ( Variations ) sur résultats ordinaires

-19 524 696,84

9525 120,10

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES

3 016 093 574,07

2 855 831 041,17

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES

-2 721 355 271,56

-2 634 844 143,98

VHI-RESULTAT NET DES ACTIVITES ‘ORDINAIRES

294 738 302,51

220 986 897,19

L Eléments extraordinaires (produits) (a préciser)

Eléments extraordinaires (charges) (4 préciser)

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE

294738 302,51

220 986 897,19
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