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RESUME

L.es crises financiéres internationales consécutives a la réalisation du risque de crédit
ont démontré la néeessité de mettre en place un dispositif réglementaire international en
matiére de crédit. Ainsi, a-t-on abouti aux accords de Baile de 1988 consacrant I’avénement du
ratio minimum obligatoire de fonds propres connu sous le nom de ratio Cooke qui est devenu
une norme universelle. Ces accords exigent que les fonds propres représentent au moins 8%

des actifs pondérés par les risques.

Toutefois, la mise en place de ces derniers se trouve confrontée a des difficultés

d"ordre méthodologique qui en altérent la fiabilité et I’efficacité.

Le taux de 8 % appliqué ne prend pas en compte le fait que méme dans une classe de
risque, certains emprunteurs sont plus risqués que d’autres. En conséquence, la quantit¢ des
fonds propres que Bale | exige pour un prét a un client peut ne pas correspondre a son risque
réel. L approche ne propose ensuite qu’une seule méthode quantitative et n'a pas de mesure de
risque de taux sur le portefeuille bancaire. Enfin, aucun traitement particulier pour les

techniques de réduction du risque n’est pris en compte.

C’est sur les limites du ratio Cooke que la réglementation devait évoluer vers une
appréciation plus réaliste des risqueé et des fonds propres exigés par I’activité bancaire. Le
Comité de Bale Il, présidé par W. Mc Donough, a élaboré en 1999 une refonte de cette

réglementation qui devrait s’appliquer en 2006.

Les récents développements des marchés financiers et la désintermédiation croissante
des banques entre autres raisons, ont donné au risque de crédit une nouvelle facette. Il ne
s"agit plus uniquement du risque de défaut, mais également de I’augmentation du risque liée a

la dégradation de la qualité de la signature d’un contractant,

L'examen critique des documents comptables permet aux investisseurs et analystes

financiers de déterminer le taux rendement a exiger en fonction du risque de ’entreprise.

Mots clés : Risque de crédit, Notation, Rendement, Risque, analyse financiére.
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GLOSSAIRE DES ABREVIATIONS ET SIGLES
AE : Actif Economique
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BCEAOQ : Banque Centrale des Etats de I’Afrique de I'Ouest
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BFRHE : Besoin en fonds de roulement hors exploitation
BICIS : Banque Internationale pour le Commerce et I’Industrie du Sénégal
BOAD : Banque Ouest Africaine de Dévelop;pement
BRI : Banque des Réglements Internationaux
CA: Chiffre d"affaives
CAF : Capacité d’autofinancement
CBCB : Comité de Bale sur le Contrle Bancaire
CDR : Contréle des Risques
CLS : Crédit Lyonnais Sénégal
CT : Court.terme
DAFIC : Disponible Aprés le Financement Interne de Croissance
DCC : Direction de la Clientele Commerciale
DCP : Direction de la Clientéle Privée
DOM-TOM : Départements et Territoires d’Outre Mer

EBE : Excédent Brut d’Exploitation
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ETE : Excédent de trésorerie d’exploitation
EVA : Economic Value Added

FCC : Fichier central des incidents de paiement par cheques et des retraits de cartes

bancaires
FCCI : Fichier de centralisation des cartes et chéques irréguliers
FIBOL : Fichier central des billets a ordre et lettres de change impayés
FRF : Fonds de Roulement Financier
FRNG : Fonds de Roulement Net Global
IRB : Internal Rating Based approach
LT : Long Terme
MC : Marge commerciale
MINEFI : Ministére de I’Economie et des Finances
MT : Moyen Terme
OHADA : Organisation pour I’Harmonisation du Droit des Affaires en Afrique :
PME : Petite et Moyenne Entreprise
RCALI : résultat courant avant impdts
Re : Rentabilité économique
RE : Résultat d'exploitation
RN : Résultat net
ROCE : Return On Capital Employed
ROE : Return on Equity

SGBS : Société Générale de Banques au Sénégal
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SIG : Soldes Intermédiaires de Gestion

SYSCOA : Systéme Comptable Ouest Africain

TN : Trésorerie Nette

TPFF : Tableau Pluriannuel des Flux Financiers
UEMOA : Union Economique Monétaire Ouest Africaine
UEMOA : Union Monétaire Ouest Africaine

VA : Valeur Ajoutée
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INTRODUCTION GENERALE

La stabilit¢ du systéme financier international est au cceur des préoccupations du
Comité de Bale sur le Contrdle Bancaire (CBCB) qui est une émanation de la Banque des

Réglements Internationaux (BRI).

7lémc

A partir du 1 siécle, plus précisément aux débuts de I'évolution de la banque
moderne, les plus grandes défaillances bancaires sont liées a I’incapacité des emprunteurs a
honorer leurs engagements. Il en a résulté une situation telle que le systeme financier
international dans son ensemble en a été ébranlé. Ainsi, le risque de crédit, malgré toutes les
techniques d’analyse, de mesure et de gestion qui ont été élaborées au fil du temps par les
banques pour sa maitrise, reste encore aujourd’hui le risque le plus important pour I’industrie

bancaire.

Depuis les années 1980, I'étude du risque de crédit a connu de nouveaux
développements qui ont fini de reléguer au second plan la vision traditionnelle, simpliste et

restrictive qui I'assimilait au risque de défaut d’une contrepartie.

Avec le phénoméne de mondialisation et d’interdépendance des marchés financiers
accompagné par un processus de désintermédiation progressive des banques en faveur de ces
marchés, le risque de crédit fait encore I’objet d’analyses de plus en plus approfondies. Elles
mettent aujourd hui 'accent sur la dégradation de la qualité de la signature sans que cette
derniere doive absolument se conclure par la défaillance de la contrepartie. L’accroissement
du risque de la contrepartie qui s’illustre dans la dégradation de la qualité de sa signature

entraine, en conséquence, une augmentation proportionnelle de la prime de risque.

A partir de 1988, face a une concurrence bancaire internationale exacerbée et jugée
déséquilibrée du fait des contraintes réglementaires imposées dans certains Etats d’Europe et
aux USA. les accords de Bdle permirent |'élaboration d’une réglementation prudentielle

applicable a toutes les banques.

L évaluation du risque de crédit d’une contrepartie s’effectue désormais sur la base de
la confiance attribuée par le marché a la contrepartie. Cette confiance se traduit par une note
(rating ou score) dont I'objectif principal est de réduire I’asymétrie d’information qui existe
entre 1'émetteur et les investisseurs. La notation fournit une appréciation indépendante et

professionnelle de la capacité d'un débiteur a assurer le service de la dette, capital et intéréts,



La gestion du risque de crédit : Quel erédit accorder a l'analyse financiére ?

aux échéances prévues. Cette note qui appréhende de fagon trés synthétique le risque de

|"émetteur, est attribuée & partir d’une analyse financiére approfondie de I’entreprise.

L analyse financiére de I’investisseur s’attache a évaluer le niveau de rentabilité de
I'activité et des fonds propres, la qualité des actifs et leur liquidité, I’évolution du taux
d'endettement et la qualité du management. L’analyste apportera une réponse aux questions

fondamentales suivantes :

La marge brute d’autofinancement est-elle stable ou prévisible ?
e Quel est le risque financier de I’entreprise ?

¢ Quelle est I’e’vol‘ution du taux d’endettement ?

e Quelle est la valeur de I'entreprise ?

¢ Quel est son potentiel de croissance ?

Malgré I'abondance des publications, des ouvrages, des articles ainsi que des

mémoires relatifs au risque crédit, le sujet est encore loin d’étre épuisé.

Ce mémoire n’a pas la prétention d’exploiter un domaine encore inconnu de I’analyse

financi¢re, mais plutot de méler la théorie a la pratique pour ne sélectionner que I’essentiel.

Dans le cadre de I'étude du risque de crédit par ’analyse financiére, ce mémoire se

propose donc :

— de situer, dans une premiere partie, la revue de la littérature par rapport aux
recherches déja menées sur le sujet. Cette étape nous a permis de fixer le cadre

théorique et méthodologique de notre recherche.

~ de placer dans une deuxiéme partie le risque de crédit dans son environnement
réglementaire et prudentiel actuel. Cet environnement, caractérisé par la nouvelle
réforme du ratio Cooke, s’accompagne de difficultés méthodologiques. Ces
difficultés notées dans la mise en ceuvre de cette réforme vont conduire aux

accords de Bale 11 qui consacreront I’avénement du ratio Mc Donough ;

de présenter enfin dans une troisi¢éme partie, les techniques de diagnostic financier

qui nous permettront de cerner le couple rentabilité / risque de ’entreprise. Nous
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analyserons I'introduction de la théorie des options dans I’analyse du risque de

I"entreprise et des créanciers,
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PARTIE |

CADRE THEORIQUE ET
METHODOLOGIQUE
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CADRE THEORIQUE

LA PROBLEMATIQUE

Pour la majorité des entreprises modernes, l'accés au capital est devenu un enjeu
stratégique majeur. La création de richesse ne peut étre congue en dehors de Iactivité
d’investissement qui est fondatrice de I’activité économique. L’investissement détermine la
capacité productive sans laquelle il ne peut y avoir de production, moins encore de croissance

¢eonomique. H reste cepenaant soumis a une double contrainte liée a :
1. L accumulation de capitaux pour son financement.
2. La génération d’une rentabilité¢ au moins égale au colt de ce financement

Puissant créateur de revenus et d’emplois, I'investissement constitue ['un des
principaux moteurs de la croissance économique. L ouverture des entreprises a des marchés
nouveaux leur commande de diversifier leurs activités en vue de satisfaire une demande sans
cesse croissante. Cette hausse du niveau d’activité des entreprises ne peut étre envisagée en
dehors d’une hausse dans des proportions plus importantes du niveau de leurs
investissements'. Albert ATFALION, I"un des premiers qui se soit penché sur le phénomene
écrivait déja en 1913 «qu’il suffit d’insensibles oscillations a la base de la pyramide
économique pour déterminer de terribles ébranlements, des écroulements retentissants parmi
les constructions qui sont aux sommets ». Le principe connu sous le nom daccélération est de
montrer qu'une variation de la demande de biens de consommation entraine une variation

dans des proportions plus importantes de la demande de biens d’équipement.

LLe financement des projets d’investissement des entreprises se heurte souvent a des
contraintes financiéres et a un souci d’optimisation de leur structure financiére. Elles font
alors appel, entre autres sources de financement, & I’endettement bancaire. La croissance de
I"économie semble étre alors de ce point de vue, fonction de la capacité des entreprises a
accéder an erddit et a générer, griace a la qualité de leurs actifs, une rentabilité suffisante pour

rémunérer les fonds mis a leur disposition.

Le risque est une donnée incontournable de la vie des affaires. En période de crise, le
niveau de risque supporté par les banques peut constituer une menace pour le systéme

financier et I'économie tout enti¢re. Dans I’espace UEMOA, comme dans les pays
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industrialisés d'Europe, les banques ont df, pour des raisons diverses et spécifiques & ces
ensembles économiques, affronter presque simultanément une crise sans précédent dans les
années 80, ainsi qu'un fort accroissement des faillites de PME. Elles ont survécu, mais cette
période a montré la nécessité pour les établissements financiers de parvenir, non a |’éviter,
mais a maitriser ce risque de crédit et plus particuliérement I'impact de sa réalisation sur le

fonctionnement des organisations.

Faire crédit signifie croire. Croire & un projet, a une personne, a une réussite future,
Cette confiance se traduit par une note attribuée a I’entreprise par le marché et qui fait I’objet
d’un ajustement annuel. Mais croire, c’est aussi risquer de se tromper sur ces mémes choses
qui font I'objet de cette confiance. De ce fait, le risque est inséparable du métier du banquier,
il est a son quotidien. L objet social de la banque ne consiste pas a éviter ou a se couvrir
contre les risques, mais, précisément, a faire en sorte que la probabilité de leur réalisation soit
minime. que leurs effets ne compromettent pas le bon fonctionnement du systétme ou a

adapter sa structure de fagon a renforcer sa résistance au risque.

La gestion du risque de crédit est une démarche qui consiste, notamment, dans
I"identification, 1'évaluation, la sélection des techniques de gestion des risques, la mise en

ceuvre de ces techniques et leur controle.

L internationalisation de [’activité bancaire qui accompagne le processus de
mondialisation ainsi que les fluctuations de I’environnement économique font surgir de
nouvecaux types de risques. Conséquemment, ils conduisent les différents acteurs du monde
bancaire et financier en général a adopter de nombreuses regles prudentielles, et ce, aussi bien
en interne qu'en externe. Autrement dit, le risque de crédit est encadré par une double

réglementation : Celle définie par la banque elle-méme, et celle imposée par la Iégislation.

Les banques adoptent trois différentes stratégies pour maitriser le risque au lieu de le
subir et de tomber ainsi dans |'insolvabilité : le pricing du crédit, la division des risques et les
fonds propres. En effet, toute politique visant a maitriser le risque de crédit doit s’attacher a
«prévenir et a soigner ». 1l n’est pas de bonne politique de risque sans une bonne organisation
de la prévention, permettant d’éviter la réalisation de ce risque. La banque vit certes

quotidiennement avec le risque, mais tous ses efforts tendent a éviter sa matérialisation.

' En dehors des gains de productivité et de parts de marché
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l.a pertinence d'une décision de gestion du risque ne peut étre jugée en dehors
["information financiére disponible et fournie par I’entreprise et par son environnement au
moment précis ou cette décision a été prise. C’est précisément en ces termes qu’il convient de
comprendre la nécessité de la performance du systtme d’information des institutions

linancicres.

La qualité de l'information financiére et la création de valeur sont au cceur de
I'actualité économique et financiére. Les malversations comptables des affaires Enron et
Worldcomm et le recentrage d'un grand nombre d'entreprises sur leur cceur de métier (core
business) sont emblématiques de I'importance prise par ces thémes de nos jours. L'information
financiére, en ce qu'elle est a la base des anticipations des agents économiques, joue un role
fondamental dans notre systéme d'allocation des ressources qu'est le marché. La qualité de
cette information, pour garantir une allocation optimale, est donc primordiale et les premiers

criteres de qualité sont I'exactitude et la disponibilité de toute ladite information.

Une partie de l'information financiére produite par l'entreprise correspond a une
obligation légale dont le champ peut varier selon les pays mais qui correspond, au minimum,
a la publication des comptes certifiés de l'entreprise sous la forme d'un bilan, d'un compte de
résuitat, d'une annexe, d'un tableau de flux et d'une information boursiére pour les sociétés

cotées.

Les attentes du marché en matiére de qualité de I'information sont & l'origine du
développement constant, ces derniéres années, de la communication financiére des entreprises

dont l'action dépasse désormais considérablement le cadre strictement légal

Pour évaluer le risque potentiel que représente I’entreprise, la banque emploie d’une
part, différentes méthodes de diagnostics financiers, empruntés aux techniques d’analyse
financiére courante, et d’autre part, elle procéde a des retraitements comptables s’appuyant

sur son propre jugement,

Notre recherche apportera une réponse a la question: « Le diagnostic financier
permet-il d'obtenir une information pertinente sur la situation présente et future de

I'entreprise et d'avoir une bonne appréciation de son risque? »
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LES OBJECTIFS DE RECHERCHE

Le recours au diagnostic constitue une véritable nécessité pour le banquier d’ol son
obligation légale dans le cadre des procédures de redressement judiciaire. Le diagnostic va
permettre de mettre en évidence les opportunités et les menaces provenant de |’environnement

et va faire ressortir les potentialités, les intéréts et les risques propres a I’entreprise.

L’objectif général de notre recherche consistera & déterminer sur la base du diagnostic
des documents de synthése, la capacité de DPentreprise a faire face a ses obligations a

I’échéance grice a la rentabilité générée par ses actifs.
Les objectifs spécifiques consisteront dans :

. La détermination du niveau de rentabilit¢ de I’activité de I’entreprise par

I’analyse du compte de résultat; une rentabilité suffisante étant le premier facteur de

-

solvabilité

2. La détermination de la capacité de I’entreprise & créer de la valeur compte tenu

de sa structure financiére,
3. La détermination du niveau de risque par le compte de résultat et le bilan

4. La détermination du couple risque / rendement par la méthode des flux

financiers.

LES HYPOTHESES DE TRAVAIL

Dans ['industrie bancaire, 4 I’aube du XXI®™ siécle, le risque majeur demeure
toujours et encore le risque de crédit. Bien qu’il soit vrai qu’au fil des années, les banques ont
perfectionné I’analyse, la mesure et la gestion de ce risque, les développements récents de
I"économie internationale caractérisés par I’interdépendance des marchés ont fait surgir de
nouveaux types de risques dont la non-maitrise constitue pour le systéme financier dans son

ensemble un danger permanent.

Les récentes faillites de grands groupes bancaires ont fait resurgir la nécessité d’une
tarification adéquate du crédit. Cette mauvaise tarification du crédit résultant de I’asymétrie
d’information existant entre le banquier et son client constitue une des raisons fondamentales

des crises qui ont secoué le secteur de I’industrie bancaire. Dés lors, diverses stratégies sont
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mises en ceuvre afin de réduire cette asymétrie d’information. C'est ainsi que la
communication financiére est devenue, de nos jours, un aspect de politique stratégique pour

les entreprises dont la croissance nécessite des financements externes.

Premiére hypothése: Un investissement suffisamment rentable permet la

rémundération des ressources qui ont servi a son financement.

Deuxiéme hypothese : La variation de la valeur de !'entreprise conduit de maniere

mécanique a la réévaluation du niveau de risque supporté par les investisseurs.

Troisieme hypothése : La valeur de la dette inscrite au bilan n'est pas sa véritable
valeur. L'apport de la théorie des options dans [’analyse de la structure financiére permet

une évaluation plus adéquate du niveau de risque des créanciers.
INTERET DU SUJET

Plusieurs modéles d’évaluation du risque de crédit sont apparus ces derniéres années
(Credit Metrics, KMV, Credit suisse, Value at Risk ...). La pertinence de notre recherche
consiste dans la réponse a la question: Toutes les difficultés financiéres qui ont secoué
I"économie internationale ne s'expliquent-elles pas, finalement, par une appréciation

inadéquate du risque de crédit ?

La multiplicité des méthodes d’analyse financiére ne contribue — elle pas a obscurcir

les véritables contours de la problématique de la gestion du risque de crédit.

L analyse financiere se veut étre une approche rigoureuse des problémes de
I"entreprise. permettant de rationaliser I'étude de données comptables mais également
economiques. De ce fait, elle permet une vue d’ensemble c’est-a-dire une vue résolument

globale de I'entreprise.

Lexercice périlleux de I'analyste consiste finalement a faire parler les chiffres.
L."expérience montre qu'il y a autant d’analyse que d’analystes, Notre recherche va tenter de
synthétiscr les différentes méthodes d’analyse financiére et de proposer une démarche qui

nous menera & la détermination du couple rendement/risque de I'entreprise.

Enfin, notre étude présente un intérét certain pour les institutions bancaires du Sénégal

qui utilisent I"analyse financiére dans I’étude de leurs dossiers de crédit.
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LA REVUE CRITIQUE DE LA LITTERATURE

Le risque majeur supporté par les institutions financi¢res demeure toujours et encore le
risque de crédit. Il est important de garder a ’esprit que c’est I’absence de diversification et,
pire encore, Iillusion de la diversification, qui sont a I’origine des problémes éprouvés par les
banques. Un certain nombre de mesures devraient permettre a I’avenir de minimiser |'impact
des crises financiéres sur la stabilité des banques et d’éviter tout risque systémique, c’est-a-

dire le risque de faillites en cascade :

e Tout d’abord, la réforme de la réglementation du capital qui fait actuellement

I"objet d'une discussion entre les banques, les régulateurs et le Comité de Bale ;

e Ensuite, les techniques modernes de mesure des risques comme 1’approche

«valeur a risque » (VaR) et les modéles de gestion du risque de crédit (Crouhy M. 2000) ;

Ce risque de crédit peut étre défini comme la probabilité qu'une contrepartie fasse
défaut dans son obligation de rembourser ses dettes. La défaillance se produisant lorsqu’un

emprunteur ne peut plus remplir ses engagements financiers. (Karima BOUAISS, 2003).

Le risque de crédit est trés important pour les banques, les émetteurs d’obligations et
les investisseurs. 1l est soumis a la fois aux cycles économiques, a la conjoncture du secteur
d'activité, au risque pays et aux événements propres a la vie de I’entreprise. [l diminue en
phasc d’expansion économique, car les gains considérables engrangés par les entreprises
durant cette période réduisent de fait la probabilité de défaillance ; il augmente en période de
récession, car les gains diminuant, les entreprises se retrouvent plus souvent que d’habitude
dans des difficultés pour rembourser leurs emprunts bancaires ou obligataires (Vernimmen

2002).

Mais le risque de crédit est aussi spécifique lorsqu’il est induit par des événecments
propres a la vie de |'entreprise et a ses méthodes de gestion : il n'y a dans ce cas aucune

corrélation avec les cycles économiques.

Une appréciation de ce risque consiste dans ’utilisation de diagnostics financiers et du
«Rating » qui est une note élaborée par des agences de notation telles que Moody’s et
Standard and Poors. Ces mesures sont réalisées a partir des états financiers des entreprises et
les notes attribuées varient de AAA pour une entreprise disposant de crédits de trés bonne

qualité a C pour une entreprise avec un risque de défaillance trés élevé.
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Ces diagnostics permettent de circonscrire les risques des contrepaities en répondant
aux questions suivantes : 1.’entreprise pourra-t-elle rembourser normalement ses dettes ? La
réponse & cette question passe par la construction de tableaux de flux prévisionnels a partir
d'hypothéses sur les taux de croissance de l'activité, les marges, les niveaux de besoins en
fonds de roulement et d'investissement. De fagon plus simpliste, I'analyste pourra utiliser le
ratio Endettement net / EBE qui, pour lui donner une certaine sécurité, ne devrait pas dépasser

4; ou le ratio Résultat d'exploitation / frais financiers qui devrait au moins €tre égal a 3 ;

- l'entreprise prend-elle un risque d'illiquidité ? La réponse a cette question passe par
I'étude comparative des dates d'exigibilité des dettes et de transformation des actifs en
liquidités pour vérifier que la durée des actifs est inférieure a celle des dettes. L'entreprise

évitera alors l'illiquidité (Banque Magazine n°647 mai 2003).

A lissue de son diagnostic financier, I’analyste doit étre capable de répondre aux

questions qui ont pu motiver son enquéte :

L entreprise est-elle solvable ?

Pourra-t-elle rembourser intégralement ses dettes ?

[."entreprise crée-t-elle de la valeur ?

]

Que vaut Ientreprise ?

Une entreprise est solvable lorsqu'elle peut faire face a I'ensemble de ses engagements
en liquidant I'ensemble de ses actifs, c'est-a-dire en cas d'arrét de I'exploitation et de mise en
vente de tous ses biens. L'actif net, différence entre le montant de l'actif et la totalité des

dettes. mesure traditionnellement la solvabilité d'une entreprise.

Une entreprise crée de la valeur lorsqu'elle dégage sur son actif économique un taux de
rentabilité économique supérieur au colt des ressources qui ont servi a financer cet actif

¢conomique (Vizzavona 1996).

Un peu comme dans un puzzle, I’analyste doit étre capable de reconstituer le mode de
fonctionnement de I'entreprise. Le plus important n’est pas de prolonger les tendances mais

d’essayer de prévoir les inflexions et les ruptures. (Jean Rolland Dessard, 2003)

Une appréciation plus quantitative du risque de crédit est la prime de risque, qui est

Jonction de la notation. Elle représente la différence entre le taux d’intérét payé par

19



La gestion du risque de crédit . Quel crédit accorder a l'analvse financiére ?

I"entreprise pour son emprunt et le taux d’intérét sur un actif sans risque par exemple une
OAT. La rémunération d’un crédit dépend donc principalement de la qualité du débiteur et

de la maturité de la transaction. (Vernimmen P. 2002)

Le risque de crédit affecte toute entité effectuant un emprunt ou recevant le paiement
d'une dette : les émetteurs d'obligations, les investisseurs, ainsi que les banques

commerciales.

Les émetteurs d'obligations sont affectés par le risque de crédit car leur coiit
d’emprunt est fonction de leur risque de défaillance. En effet, un emprunteur futur court le
risque que des événements imprévus ’affectant spécifiquement augmentent soudainement ses
colits d'emprunt. Mais il en est de méme lorsque survient un retournement défavorable de la

conjoncture économique.

L.es banques commerciales quant a elles, subissent un risque de crédit dés lors que les
cmprunteurs ne remboursent pas leurs dettes. Pour-eIIes, ce risque est relativement élevé et
ceci tient a une raison essentielle mais pas exclusive: ce risque résulte du fait que les banques
ont tendance a concentrer leurs créances sur des zones géographiques déterminées ou au

niveau d’un secteur industriel donné. (Kohn M. 1994)

Par ailleurs, les institutions financiéres qui réalisent des opérations de marché sont tres
soucieuses du respect par la contrepartie des engagements contractés dans le cadre d’un
contrat de swap. En effet, elles courent un important risque de crédit en cas de défaillance de
cette derniere. Face a ces risques, il est donc indispensable d’avoir a disposition des outils de

gestion cfficaces.

La gestion du risque de crédit nécessitait jusqu’a présent des méthodes traditionnelles
et d'autres plus récentes. 1l s’agit entre autres, de la prise de garantie, de la division des
risques. du provisionnement ex post des créances, et enfin de la titrisation et de la cession de

créances.

[.a prise de garanties est requise, lorsque le risque spécifique a I’entreprise est trés

élevé.

Une autre approche traditionnelle consiste en la division des risques de crédit entre
différents emprunteurs. La division des risques repose donc sur une mutualisation du risque

entre différentes contreparties. Cette régle proscrit la concentration des préts sur un nombre
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restreint de clients, ainsi que le financement exclusif de secteurs d’activité économique ou de
zones géographiques. En effet, une plus grande répartition des préts ou des titres entre un

nombre élevé de contreparties est de nature a réduire le risque global de crédit de la banque.

Une autre approche consiste en la constitution de provisions ex post. Elle permet de se

prémunir contre la défaillance et I’insolvabilité des débiteurs.

Mais plus que par le passé, la défaillance constitue «un événement courant » de la vie
du crédit. Ceci est di principalement & I’évolution des économies au cours de la derniére
décennie : croissance. faible, phases conjoncturelles de plus courte durée et d’amplitude plus
forte, difficultés structurelles périodiques de certaines branches d’activité et ’ouverture des
€conomies nationales. Ainsi, le provisionnement des risques - pays au début des années 80 et

des risques immobiliers a partir de 1992 sont des exemples marquants de cette réalité.

Bien que la prise de garanties et de la division des risques constituent les méthodes les
plus traditionnelies de gestion du risque de crédit, leur capacité a réduire le risque de crédit est
souvent limitée. Cette limite résulte d’une part du maintien du risque de non - remboursement
dd a l'existence de créanciers privilégiés et d’autre part de la rareté des opportunités de

diversification (Mathis J. 1992).

Concernant le provisionnement ex post des créances', un récent rapport du Conseil
National du Crédit et du Titre de France conclut en une couverture insuffisante du risque de
crédit par cette méthode. Il est donc vemis en cause du fait de son inaptitude a permettre une
meilleure vision comptable des risques encourus. Ainsi on s’oriente désormais vers up
provisionnement ex ante des créances. Mais celui-ci pourrait trouver ses limites dans le fait
que le risque n’est mesuré que sur la partie des encours jugée la plus sensible et ne repose pas

systématiquement sur une méthodologie d’analyse des pertes historiques.
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CADRE METHODOLOGIQUE

Délimitation du champ de 1'étude

La littérature sur la gestion des risques bancaires est trés abondante. Notre étude ne
prétend donc en rien & I'exhaustivité. Elle se veut une démarche simple et pratique ayant
comme objectif principal d’expliquer les principaux facteurs qui font peser un risque de non-

reglement sur les crédits alloués par les banques.

[l est évident qu’un diagnostic financier sans une étude des pressions de
["environnement sur |'organisation serait incomplet. L’analyse des caractéristiques de
I"environnement dépasse largement le cadre de notre étude. Il s’agira, pour les besoins de
notre mémoire, de passer en revue les principales techniques de diagnostic financier. Notre
support sera essentiellement constitué par les états de synthése publiés annuellement par les
entreprises. Il ne sera pas traité ici les questions se rapportant aux retraitements du bilan et du
compte de résultat, notre document étant destiné a un public suffisamment averti sur les

questions d'analyse financiére.
Les techniques d'investigation

A travers ces travaux de recherche, ["approche épistémologique adoptée est
essentiellement orientée vers I’explication d’un phénomeéne - le risque de crédit - qui est a la
base de toutes les grandes turbulences financiéres de ces derniéres années. [l s’agit ici de
rechercher a travers les états financiers produits par les entreprises, les principaux éléments
qui sont a la base de I'incapacité de ces derniéres & rembourser les crédits alloués par ses
créanciers et plus particulierement les banques. Ce risque, malgré tout le dispositif
réglementaire adopté depuis 1988, demeure encore et toujours au cceur des préoccupations des

autorités monétaires.

Pour ce faire, la démarche adoptée dans notre recherche est principalement basée sur
I"abondante documentation existant. Elle consistera dans 'examen des différents outils et

méthodes utilisés en diagnostic financier puis dans la détermination de leurs atouts et limites.

Notre objectif sera alors d’essayer de comprendre le processus de formation de la
rentabilité et du risque des entreprises, risque dont I’importance est telle qu’elle justifie
précisément. la mise en place de ces nouvelles réglementations bancaires internationales en

matiére d octroi de crédit.
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S’il est vrai que les techniques d’évaluation et de mesure du risque de crédit
connaissent aujourd hui des degrés indéniables de développement et de sophistication et que
I"information financiére n’a jamais été aussi abondante, les techniques de diagnostic financier
basées sur les états de synthése occupent encore une place primordiale dans la détermination
des grandes tendances de I'évolution des entreprises dans un environnement en perpétuelle
mutation. Ainsi, nous aborderons quelques-uns des nouveaux indicateurs qui tentent d"¢élever

le degré de compréhension de cette réalité complexe que constitue I’entreprise.
Définition des principaux termes
Le risque :

Tout comme la plupart des activités que nous menons, I’octroi de crédit peut générer
des évenements non désirables qui peuvent, par leur importance, meitre en péril non
seulement |"activité bancaire, mais I’économie dans son ensemble, la banque recevant les
dépots des acteurs économiques. A partir du moment ol nous ne contrlons pas avec certitude
notre environnement ainsi que les différents aspects qui sont & la base des transformations de
ce dernier, nous sommes théoriquement, soit en situation de risque, soit en situation

d’incertitude.

L Organisation pour la Coopération et le Développement Economique (OCDE)
définit le risque comme la possibilité qu’un fait ayant des conséquences non souhaitables se
produise. La gestion du risque consiste dans 1"identification du risque, la mesure du risque et
de ses impacts possibles, le choix des moyens techniques de sa gestion, la mise en ceuvre de

ces moyens et le controle.
Le crédit :

Le crédit représente toute obligation présente ou future de remboursement de sommes
d’argent résultant d'emprunts ou non, qu’elles soient ou non représentées par une valeur

mobiliére. un titre, un certificat ou un effet.

Le crédit peut également étre défini comme une assistance financiére du banquier a

I"égard de son client.

Le risque de crédit :
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('est le risque pour un créancier de perdre définitivement sa créance dans la mesure ou
le débiteur ne peut pas, méme en liquidant I'ensemble de ses avoirs, rembourser la totalité de

ses engagements. Les traders parlent de risque de contrepartie.
L’analyse financiére :

A partir de l'exploitation d'informations économiques et comntables, l'analyse

3

linanciére vise a redécouvrir la réalité d'une société a partir de données “ codées ”. Elle
permet ainsi de porter un jugement global sur la situation actuclle et future de 'entreprise
analysée. Sur le plan pratique, l'analyse financieére replacera dans un premier temps

I'entreprise dans son environnement économique.
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PARTIE Il

PRESENTATION DE LA SOCIETE GENERALE DE BANQUES
AU SENEGAL (5.G.B.S.)

I. ORIGINE ET EVOLUTION

Société anonyme de droit sénégalais, la SGBS a été créée le 4 novembre 1962. Elle a
repris les activités de 1'agence de la Société Générale qui était déja présente au Sénégal et
absorbé une petite banque locale, la Banque Commerciale Africaine (BCA). Le capital, divisé
en actions de 10 000 francs et détenu & 57 % par la Société Générale en France passera, aprés

plusicurs augmentations de 500 millions & 4 527 600 000 francs CFA aujourd’hui.
Les principaux actionnaires sont :

. I.a Société Générale, 57,72 %

La Hypo- Und Vereinsbank AG 5,57 %

. La Sogefinance 1,48 %
. Et des privés sénégalais 35,23 %.

2. L’ACTIVITE DE LA SGBS

L’activité de la SGBS consiste a réaliser des opérations de banque au Sénégal et a
I"étranger en tant qu’intermédiaire financier, dans le cadre de I'Union Economique et
Monc¢taire Ouest Africaine (UEMOA) et la zone franc. La banque est soumise aux régles qui
régissent I"'UEMOA et Ia zone franc dont le Sénégal est membre. Au Sénégal, elle est placée
sous la tutelle de la Banque Centrale des Etats de I’Afrique de I’Ouest (BCEAQ) et du
Ministere de I"Economie et des Finances (MINEFI).

La SGBS est supervisée par la Banque de Détail Hors France Métropolitaine de la
Société Générale (BHFM). Cette direction coiffe les filiales et agences du groupe implantées
a I'étranger et dans les Départements et Territoires d’Outre Mer (DOM-TOM) exer¢ant des
activités de banque de détail. Elle assure leur représentativité en France et leur apporte une

assistance technique.
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Avec aujourd’hui 2 600 agences en France, 500 implantations dans 75 pays, 71 000
collaborateurs et 200 milliards d’Euros gérés, le groupe Société Générale dispose d’un

portefeuille de plus de 10 millions de clients en France et a |'étranger.

Les ressources de 1a banque ont progressé régulierement en 1998 et 1999 de 163 4 171
milliards et fortement progressé en 2000 de 21.2 % pour atteindre 199.5 milliards et 170
milliards de francs CFA en 2001.

Les emplois de la banque ont également progressé en 1998 et 1999 de 130 a 139
milliards et également fortement progressé en 2000 de 21.2 % pour atteindre 164 milliards et

223 milliards de francs CFA en 2001.

l.cs investissements de I"exercice 2000 se sont élevés a 2.311 milliards, montant assez
prochc de celui atteint en 1999 qui constituait un niveau record. Ces nouveaux
investissements ont été engagés dans le cadre du développement du réseau, a Dakar et dans
les régions, tandis que des ressources importantes ont encore ¢été alloudes a |’ informatique et &
la monétique. Dans ce domaine, la banque dispose aujourd’hui d’équipements modernes,

performants et de grande capacité.

3. LA STRUCTURE DE LA SGBS

. Le Conseil d’Administration : Il est I'organe supréme et a a sa téte un
président élu par les administrateurs pour une durée de trois ans. Désignés par I’Assemblée
Générale sur proposition du Conseil d"Administration, les administrateurs au nombre de sept

représentent les actionnaires et leur mandat est également d'une durée de trois ans.

. Le Secrétariat Général : Sa fonction principale est de créer les conditions les

plus favorables au bon déroulement de I"activité commerciale de la banque.

. L’inspection Générale : Elle a la charge de la vérification des procédures de
travail. Elle surveille la bonne application des instructions de la Direction Générale et du
protocole des opérations bancaires. Elle veille a la qualité de la formalisation de la

surveillance permanente.

. Le controle des risques : Ce service analyse toutes les demandes de crédit
supérieures aux limites des responsables de la Direction de la Clientéle Commerciale (DCC)

et de la Direction de la Clientele Privée (DCP). Elle participe a la définition de la politique
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commerciale et budgétaire de la filiale et fournit les informations destinées aux organismes de

tutelle (BCEAQ, BHFM, DG, Commission bancaire,...)

. La Dircction Financiére : Elle regroupe le service du contréle de gestion,

celui de la comptabilité et de I’ organisation.

o La Direction des Services Généraux et de la Logistique : Elle regroupe les
Ressources Humaines, la Formation, le service Médico-social, le Patrimoine, la Sécurité et le

Courrier.

o La Direction des services bancaires et de I’informatique : Elle regroupe

I"Informatique, la Monétique, le Portefeuille et le service Etranger.
o La Direction de la clientéle commerciale (DCC)
o La Direction de la clientéle privée (DCP)

4. LE RESEAU D’AGENCES DE LA SGBS

Tirant parti d'un environnement favorable, I’activité commerciale de la SGBS est
restée tres soutenue au cours de I'année 2000. Elle a notamment bénéficié de ’apport d’une
nouvelle agence a Thiés en septembre, de la rapide montée en puissance de I’agence de Saly
et de la contribution appréciable du réseau Western Union qui s’est enrichi de nouveaux

points de vente.

L. introduction de la carte Visa Electron a rencontré un grand succés auprés du public
et des entreprises. Elle est venue conforter la position de leader occupée par la SGBS dans le

domaine de la monétique.

LLa SGBS gere un réseau composé :

. Dagences bancaires de plein exercice
) De «points banque » rattachés & des agences bancaires
o De guichets Western Union existant dans la plupart des agences et des guichets

autonomes spécialisés
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l.e dévcloppement de la banque passe par |ouverture de nouveaux points de vente a

Dakar et dans les régions.
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PARTIE IlI

LE CADRE REGLEMENTAIRE
DU CREDIT
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CHAPITRE |
LE CREDIT ET SA REGLEMENTATION

[.a banque est une entreprise autonome dans la détermination et le choix de ses
procédures et de son mode de gestion interne. Cette responsabilité incombe a ses organes
sociaux et non a la commission bancaire. En revanche, cette derniere s’assure du respect des
normes prudentielles instaurées par la BCEAO afin d’encadrer la maitrise du risque de crédit.
Ces normes consistent en |'exigence de fonds propres au titre du ratio de solvabilité, de

liquidité ou des regles de division des risques.

1. LA PROCEDURE INTERNE A LA SOCIETE GENERALE DE BANQUES AU

SENEGAL

Depuis sa création, la Société Générale ne cesse de diversifier sa gamme de produits
afin de satisfaire sa clientele et d'élargir ses marchés. Elle occupe aujourd’hui la place de
lcader et détient 25 % du marché bancaire sénégalais. Cette politique d'ouverture et
d’investissement tous azimuts, outre le fait de renforcer et de procurer de nouvelles parts de

march¢ a la banque, I’expose & de nouveaux types de risques dont elle devra se prémunir.

La limitation au maximum de ces risques a poussé les autorités de la SGBS a définir et
a déterminer un ensemble d'orientations a la fois structurelles, stratégiques, et Iégislatives,

auxquelles s'ajoute bien siir une exigence de rentabilité.
1.1. L'affectation des entreprises selon leurs activités ou chiffre d'affaires

Dans le souci d'une optimisation de la gestion de la clientéle, il a été créé la Direction
de la Clientele Commerciale qui prend en charge les entreprises, commergants et sociétés et la
Dircction de ta Clientele Privée (DCP) qui est quant a elle spécialisée dans la gestion des

comptes des salariés.

Notons enfin, que la SGBS, en raison de son appartenance au groupe Socicté
Génerale, bénéficie du soutien, de I'expérience et de |"assistance technique de la maison meére.
Cette coopération avec le groupe permet a la banque de satisfaire I'ensemble des besoins

exprimés par sa clientele.
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1.2. La division des pouvoirs

Cette division des pouvoirs au travers de la hiérarchie mise en place a la SGBS permet

de limiter {es risques.

LLe chargé de clientéle accompagne I’entrepreneur qui sollicite un crédit dans la
formulation de sa demande. Il s’agit, a travers des entretiens, d’identifier et d’évaluer les
besoins du client afin de le guider a ramener son crédit dans des proportions plus
raisonnables. A la suite de ces entretiens, il dépose son compte rendu au niveau du Directeur

de la Clientéle Commerciale.

Lorsque le dossier ne présente que peu de risques, la décision d’accorder le crédit peut
¢maner du Directeur de la Clientele Commerciale. A partir d'un certain montant de concours
demandé, plafond variable selon certains critéres d’appréciation dont l'ancienneté et
I'expérience professionnelle des responsables des entreprises demandeurs, la décision doit étre
prisc par la Direction Générale aprés une analyse plus approfondie du responsable du service
Contréle des Risques (CDR), chargé de I'appréciation et de la solvabilité du client a travers
des enquétes complémentaires. Enfin, pour les dossiers ol les montants sont importants
(supérieurs & 350 000 000) le dossier est transféré a la maison mére & Paris pour consultation

et accord,

La décision d’accorder ou non un crédit reléve de la responsabilité de la Direction
Générale. Elle est définitive et doit étre communiquée sans délai et sans ambiguité au client,

ct appliquée intégralement et sans réserve.
1.3. L'exigence de rentabilité.

Comme toute entreprise exergant son activité dans le cadre d'une économie de
marché, I'objectif d'une banque consiste & combiner ses facteurs de production de fagon a en
obtenir le rendement optimal. De ce fait, au-dela du risque, la politique de crédit de la SGBS
favorise l'action commerciale et la rentabilité. Le probléme est que certains types de clients
tendent. au cours des entretiens, a négocier le colt du crédit qui leur est offert en mettant la
SGBS en concurrence avec ses homologues. La banque est alors placée devant l'alternative
d'accepter les conditions proposées par le client sans pouvoir toujours vérifier I'exactitude de
ses dires ou de refuser en prenant le risque de perdre ses parts de marché. C'est la raison pour

laquelie la SGBS a établi une grille de tarification du risque rigoureuse.
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Ainsi, & chaque niveau de risque correspond une tarification précise qui peut parfois
étre modulée selon le type de client et de crédit accordé. Les pratiques utilisées sont
extrémement variables car les objectifs de marge sont déterminés, selon les cas, par opération
ou par ligne de produit, par client ou par groupe de clients, par niveau de notation ou par

centre de profit.

Si ces principes et régles permettent a la SGBS de mieux contrbler ses risques, la
banque. comme tous les autres établissements de crédit, est également tenue de respecter les
normes prudentielles instaurées par la réglementation bancaire de I’Union Economique et

Monétaire Quest Africaine (UEMOA).
2. LA REGLEMENTATION AU SEIN DE L’UEMOA
2.1. La réglementation prudentielle au sein de |'UEMOA

Comme toute entreprise, les institutions bancaires sont exposées a des risques qui
peuvent entrainer leur défaillance. Cependant, la particularité de leur faillite réside dans sa
capacité¢ a entrainer celle de piliers entiers de I’économie et ceci, d’autant plus qu’elles
regoivent des dépOts des différents acteurs économiques. La possibilité de la réalisation de ce
type de risque connu sous le nom de risque systémique justifie toute la rigueur de

réglementation appliquée aux banques.

Cest pourquoi  les  Autorités de conirdle ont renforcé la surveillance des
établissements de crédit en élaborant un dispositif prudentiel qui est constamment aménagé en
fonction de |'évolution de I'environnement et des aspects caractéristiques de [’activité

bancaire.
2.2. Le dispositif prudentiel applicable aux banques de ’'UEMOA

Sur proposition de la BCEAO, en application de |’article 44 de la loi bancaire, le
dispositif prudentiel est arrété par le Conseil des Ministres de ’'UEMOA. 11 s’articule autour

de trois thémes principaux :

e les conditions d’exercice de la profession (capital minimum et sa

représentation, réserve spéciale, réglementations comptables) ;

e la réglementation d’opérations spécifiques (participations, immaobilisations,

préts aux principaux actionnaires, aux dirigeants et au personnel) ;
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e les normes de gestion (couverture des risques par les fonds propres effectifs,
couverture des emplois & moyen et long termes par des ressources stables, division des

risques, régles de liquidité, structure de portefeuille).

Il existe actuellement cinq normes de gestion que les banques sont tenues de respecter.
Ce sont des régles qui, sous réserve de quelques aménagements locaux, sont aujourd’hui

appliquées aux établissements de crédit de la plupart des pays du monde.

Les normes de gestion applicables au sein de 'UEMOA a compter du ler janvier

2000, sont les suivantes :

e la couverture des risques : Elle vise a assurer la solvabilité de |’établissement,

le rapport fonds propres sur risques doit atteindre au moins 8 % ;

\

o le coefficient de couverture des emplois & moyen et long termes par des
ressources stables : Il est destiné & préserver I€quilibre de la structure financiére, il est

fixé a un minimum de 75 % ;

o la division des risques : le montant total des risques sur une méme signature
ne peut dépasser 75 % des fonds propres effectifs et le volume global des risques
atteignant individuellement 25 % de ces fonds propres ne peut excéder huit fois le

montant de ces derniers ;

e la liquidité : le rapport entre, d’une part, les actifs disponibles et réalisables ou
mobilisables & court terme et, d’autre part, le passif exigible ou les engagements

susceptibles d’étre exécutés a court terme doit €tre supérieur & 75 % ;

e la structure du portefeuille destinée & mesurer la qualité des crédits distribué :
Lencours de crédit bénéficiant des accords de classement de la BCEAO doit représenter

au moins 60 % du total des crédits bruts portés par la banque.
2.3. La réglementation du crédit

La réglementation du crédit repose sur des instruments et reégles susceptibles de
permettre une sélectivité dans le choix de la clientéle bancaire, une amélioration de la qualité
du portefeuille et une libéralisation poussée des transactions, dans le cadre d’un

environnement bancaire plus concurrentiel, mieux régulé et sécurisant.
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2.3.1. Accords de classement

Le dispositif des accords de classement vise a inciter les établissements de crédit a
détenir des actifs sains et a veiller constamment a la qualité de leur portefeuille.
Concretement, il s’agit pour la BCEAO d’apprécier & posteriori les crédits distribués et de

déterminer |"admissibilité des effets correspondants, en support a ses interventions.

Ainsi, les établissements sont tenus de solliciter un accord de classement pour tout
crédit accordé a un méme bénéficiaire portant I’encours total des concours octroyés a ce
dernier au-dela d'un certain seuil. Exemple : 300 millions FCFA en Cote d’lvoire et au
Sénégal, 100 millions dans les autres pays de 'UEMOA. En deca de ce seuil, la faculté est

laissée A I'établissement de solliciter ou non un accord de classement.

[Le systéme des accords de classements permet a I’établissement de s’assurer de la
qualité¢ de ses crédits. Il s’agit d’un instrument utile, sur lequel il peut s’appuyer pour
sélectionner au micux sa clientéle. Par ailleurs, les crédits assortis d*un accord de classement
bénéficient d'unc pondération de 50% au lieu de 100 % pour le calcul de la norme de
couverture des risques. De surcroit, les accords de classement lui offrent des possibilités de

refinancement aupres de la Banque Centrale.

I convient de rappeler qu’en tout état de cause, la réglementation prudentielle impose
aux détablissements de crédit de respecter un rapport d’au moins 60 % entre I'encours des
crédits bénéficiant des accords de classement de la BCEAO et le total des emplois bancaires

concernés par ce dispositif.
2.3.2. Réserves obligatoires

A quelques exceptions prées, le systéme des réserves obligatoires est applicable aux
banques et aux établissements financiers autorisés a recevoir des dépdts du public. L assiette
¢st actuellement définie de fagon mixte et porte a la fois sur certains types de crédits et de
dépots de la clientéle. Les coefficients a respecter sont fixés périodiquement par la Banque
Centrale. La constitution des réserves obligatoires est exigée selon une périodicité mensuelle
pour les banques (du 16 du mois courant au 15 du mois suivant) et trimestrielle pour les
¢tablissements financiers. Elle fait |'objet de déclaration sur formulaires-types adressés a la

Banque Centrale par les établissements assujettis.

2.3.3. Centralisation des incidents de paiement
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L.a loi uniforme sur les instruments de paiement dans 'UEMOA (chéque, carte de
paiement, lettre de change, billet 4 ordre) a mis en place un syst¢tme de prévention et de
répression des infractions. C’est dans ce cadre que la BCEAO centralise en permanence tous
les incidents de paiement qui se produisent dans les Etats de I'Union et qui lui sont signalés

par les établissements de crédit.

Cette centralisation doit permettre de préserver la confiance du public a I’endroit de la
monnaie scripturale, de conforter la crédibilit¢ de la fonction d’intermédiaire financier et

d"assurer un environnement propice a I’assainissement des transactions commerciales.

Le dispositif a également ¢été élaboré afin d’impliquer et de responsabiliser les
¢tablissements déclarants dans la gestion des comptes de leur clientele, méme si la Centrale

des incidents de paiement est gérée par la BCEAO.

l.es établissements déclarants transmettent les informations recensées, notamment en
matiere d"interdiction bancaire et judiciaire, aux Directions Nationales de [a Banque Centrale
dans chaque Etat de I'Union qui, par ailleurs, centralisent les incidents de paiement. Au plan
pratique. ils doivent obéir aux prescriptions décrites dans le dispositif organisationnel de la loi

uniforme
2.3.4. L’intérét de la centralisation des incidents de paiement pour la banque ?

De méme que la centralisation des risques, celle des incidents de paiement constitue
un service offert aux banques et aux établissements financiers. En effet, ces incidents peuvent
étre révélateurs de difficultés passagéres ou structurelles qu’il convient d’appréhender en

consultant les principaux fichiers prévus par Etat et pour I’Union :

e le Fichier central des incidents de paiement par chéques et des retraits de cartes

bancaires (FCC) ;
e e Fichier de centralisation des cartes et chéques irréguliers (FCCI) ;
e le Fichier central des billets a ordre et lettres de change impayés (FIBOL).

Disposant d’une information sans cesse mise a jour, les établissements de crédit
détiennent ainsi de précieux éléments d’appréciation des risques encourus pour les demandes

de crédits et d ouverture de compte. 1l est donc de leur propre intérét de veiller a déclarer de
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manicre exhaustive ¢t dans les conditions de forme ¢t de délai requises, tous les incidents

constatés a leurs guichets.

2.3.5. Conditions de banque

in matiere de conditions de banque, depuis la libéralisation intervenue en octobre

1993, les dispositions générales suivantes sont applicables :

les conditions débitrices sont libres et n'instituent plus de maximum pour les préts
et crédits a la clientéle. Il appartient donc a celle-ci de négocier librement le taux
de ses crédits avec les banques et établissements financiers, sous réserve que le
taux ainsi convenu, tous frais, commissions et rémunérations de toute nature
compris, n"excéde pas le taux [égal de I’usure. S’agissant de ce dernier, il est défini
dans une loi-cadre dont ’article ler a fait I’objet d’un amendement par le Conseil
des Ministres de TUEMOA, lors de sa session du 27 mars 1997, Larticle ler
amendé dispose que : “ constitue un prét usuraire, tout prét ou toute convention
dissimulant un prét d'argent consenti, en toute matiére, a un taux effectif global
excédant a la date de sa stipulation, le taux de I’usure. Le taux de |'usure, publié
dans le journal officiel ou dans un journal d’annonces légales sur I’initiative du
Ministre chargé des Finances, est déterminé par le Conseil des Ministres de
"UEMOA . Ce taux a été fixé par ledit Conseil, lors de sa réunion du 3 juillet

1997.a:

I8 % I'an pour les crédits consentis par les banques,

27 % |"an pour ceux octroyés par les établissements financiers, les institutions mutualistes
ou coopératives d’épargne et de crédit, les autres systémes décentralisés ainsi que par les

autres agents économiques ;

- s"agissant des conditions créditrices, il est institué¢ un taux minimum sur les comptes
d’épargne contractuelle. Les comptes sur livret et les comptes d’épargne sont rémunérés a
un taux fixe. Les comptes a terme et bons de caisse & moins d’un an et d’un montant
inférieur a cinq (5) millions de F.CFA sont rémunérés au taux moyen mensuel du marché

monétaire, diminué de deux (2) points ;

- les €tablissements de crédit sont tenus de publier dans un journal d’annonces légales,

dafticher, bien en évidence, a I'entrée de leurs locaux et a leurs guichets, le baréme des
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conditions minimales ¢t maximales applicables a leur clientéle, de méme que toute
modification ultérieure de ce baréme. En outre, ils doivent communiquer leur baréme en

vigueur & la BCEAO ainsi qu’a la Commission Bancaire ;

e - laclientéle est invitée a signaler a la Direction Nationale de la BCEAO ou au Secrétariat

Géndral de Ta Commission Bancaire de 'UEMOA, toute infraction A ces dispositions.

Par ailleurs, les dates de valeur des versements en espéces, des virements, des remises
de cheques et dieffets a I’'escompte, des retraits d’especes, des paiements de chéques et des
domiciliations d’¢lTets, notamment, sont précisées dans le baréme général des conditions de

banque édictées par la Banque Centrale.
3. LA REGLEMENTATION INTERNATIONALE

La libéralisation de la sphére financiére entamée a partir des années 1980 a fait passer
la réglementation bancaire d’une situation caractérisée par ['encadrement du crédit et par
diverses protections dont bénéficiaient les banques de la part des Etats vers une approche
prudenticlle considérée comme l¢ scul moyen de régulation compatible avec les régles du
marché. Les maitres mots de la réglementation bancaires devinrent alors: Supervision,

discipline de marché et ratios prudentiels.

L encadrement du crédit consistait & limiter les crédits octroyés par les institutions
bancaires par voie réglementaire. Il s’agissait alors de dissuader les banques de dépasser un
certain niveau de concours par le systéme appelé «réserves obligatoires ». Le principe
consistait @ obliger les banques qui dépasseraient la norme & constituer des réserves
supplémentaires sur leur compte au niveau de la banque centrale, réserves d’un montant
proportionnel a I"écart entre le niveau de crédit atteint et le niveau fixé par la norme. Le

niveau des réserves supplémentaires a constituer est déterminé par la formule suivante :

Réserves supplémentaires = [(0.3 % X en-cours de crédit (base fixe) + (0.15 %Xx

points de dépassement) X points de dépassement]

I1lustrons cette régle par un exemple précis. Si la norme pour un mois est I’indice 108
et que les en-cours de crédit d’une banque atteignent 113, cette banque devra constituer les

réserves suivantes calculées sur la base du montant total des crédits distribués :

1(0.3 % x 113) + (0.15 % X (113-108))] X (113-108) = 1.05 X5 = 5.25 %
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La réglementation bancaire actuclle reposc sur la supcrvision, la discipline de marché
et les ratios prudentielles, en particulier, les ratios de fonds propres minimaux encore appelé
ratios de solvabilité. En obligeant les banques a constituer des fonds propres proportionnels a
la taille de leurs en-cours a risque, ces ratios jouent un role décisif dans la prévention du
risque de faillite. En outre, ils renseignent les détenteurs de titres émis par les banques sur le

degré de leur solvabilité.
4. EVOLUTION DE LA REGLEMENTATION PRUDENTIELLE DEPUIS LA FIN DES ANNEES 1980

Les crises bancaires vécues au fil du temps et les difficultés qui apparaissent face a
I'émergence de nouveaux types de risques ont amené les autorités des banques centrales a
définir en 1988, dans le cadre de la Banque des réglements internationaux (BRI), un ratio de
solvabilité commun, plus connu sous le nom de ratio Cooke. Dans ce contexte, le systeme
bancaire international est passé d'un dispositif de contréle qui s'exergait au niveau de la
relation banque/client, accordant un poids trés important au passé, a un mode de controle
s'exercant sur les grands équilibres de gestion de chaque établissement de crédit. L'ensemble
des ratios prudentiels constitue des contraintes de gestion que les banques doivent respecter.
La surveillance est effectuée par la Commission bancaire qui contrle 'application par les

¢tablissements de crédits et les compagnies financieres des dispositions législatives et

réglementaires auxquelles ils sont assujettis.

Tous les ratios prudentiels s'axent essentiellement sur le niveau de fonds propres, le
développement de l'activité ne doit étre possible que dans la mesure ou il engendre un
renforcement des fonds propres. N'oublions pas que chaque crédit réalisé entraine la

neutralisation d'une part correspondante de fonds propres pour la banque.

De ce fait, la relation banque/client, en matiére de crédit, est désormais enfermée dans

une double contrainte :

- la marge réalisée sur le crédit doit étre suffisante pour permettre le

renforcement des fonds propres ;

- le risque présenté par l'opération de crédit doit étre supportable par rapport au

niveau de la marge du crédit.
Trois normes prudentielles doivent étre respectées :

- les ratios de solvabilité
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- le ratio de liquidité
- les régles de division des risques
4.1 Le ratio COOKE

¢ ratio Cooke, institu¢ cn 1988 est un ratio prudenticl destiné a mesurer la solvabilit¢
des banques et établissements assimilés. Il a été élaboré par le comité de Bale composé des
banques centrales ct des autorités de surveillance des pays siégeant auprés de la BRI (Banque
des Réglements Internationaux). Il porte le nom du président du comité de Bale de cette

¢poque.

L'article premier du réglement du comité de réglementation bancaire indique : "Les
établissements assujettis sont tenus de respecter en permanence un ratio de solvabilité,
rapport enire le montant de leurs fonds propres et celui de 'ensemble des risques de crédit

qut'ils encourent du fait de leurs opérations, au moins égal a 8 %"
Ce ratio est donc le rapport entre :
e au numérateur, le montant des fonds propres de I'établissement,

e au dénominateur, le montant de l'ensemble de l'actif pondéré, les risques crédit

représentant le poids le olus significatif de cet actif.

[l doit toujours étre au moins égal a 8%. Autrement dit, ’augmentation du portefeuille
crédit de la banque ne peut étre envisageable que si cette derniére augmente le niveau de ses
fonds propres. Avec |'objet principal de doter les banques de fonds propres, ce ratio s’assigne
pour deux raisons: prévenir le risque de contrepartie des banques étant fortement exposées a
ce type de risque ainsi que les banques qui n’étaient pas contraintes de se constituer un
matclas de fonds propres et lutter contre les inégalités concurrentielles entre les banques qui

se développaient,

T Ratio Cooke = Risques pondérés / Fonds Propres =8 %

La pondération des risques est fixée a certains seuils pour les grands types
d'emprunteurs (0 % pour les créances sur les administrations centrales; 20 % pour les banques

multilatérales de développement, sur les administrations régionales et locales des ¢tats de
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I'OCDE; 50 % pour les créances garanties par hypothéque sur un logement; 100 % pour les

particuliers autres et les entreprises).

Avec ce ratio, la réglementation Cooke a obtenu certains résultats. Son application a
permis de renforcer la prise de conscience du risque de contrepartie et a poussé les banques 2

se doter de fonds propres comme un matelas de sécurité pour un tel risque.

En réalité, les fonds propres intervenant au numérateur du ratio sont décomposés en

deux grandes masses :

¢ les fonds propres de base : capital, réserves, fonds pour risques bancaires généraux... qui

constituent la partie la plus stable des fonds propres ;

e les fonds propres complémentaires : réserves et écarts de réévaluation, fonds de garantie,

titres et emprunts subordonnés

Le dénominateur du ratio de solvabilité est, quant a lui, composé de la totalité des
¢léments d'actifs (les créances) et de hors bilan de I'établissement. Ces actifs sont pondérés en
fonction de facteurs spécifiques tenant a {a nature de l'actif, a celle de la contrepartie et a la

zone géographique de cette derniére.

Plus simplement, la pondération a pour effet, dans le calcul du dénominateur du ratio,
de ne pas retenir certains crédits pour leur montant total, mais pour seulement une fraction de
ce montant. La pondération de certains actifs permet donc de réduire le besoin de fonds

propres nécessaires pour atteindre le seuil minimum de 8 %.

Ce ratio permet de prémunir le déposant contre le risque de faillite et constitue un
mécanisme incitatif permettant de contréler la prise de risque par les banques. Les banques
doivent, comme toute entreprise, optimiser les ressources dont elles disposent. La mise en
place du ratio de solvabilité, en assurant la protection des clients, permet aux banques de
micux gérer leurs risques. Si la banque souhaite augmenter son résultat en prenant plus de
risque, il lui faudra alors constituer plus de fonds propres, ce qui réduit sa rentabilité mesurée
par le Return on Equity (ROE). Le bénéfice par action ainsi que la valeur créée s’en
trouveront ainsi réduits ce qui aura un effet contraire sur la richesse des actionnaires de la

banque.

40



Lar gestion du risque de crédie : Quel crédit accorder a {analyse financiére ?

4.2, Le ratio Mac Donough

Aprés plus de 10 ans d’utilisation, le ratio Cooke semble avoir montré I’étendue de ses
limites. Ces limites ont fait I'objet d’une discussion entamée par le comité de Béle qui a
publi¢ ¢cn 1999 un document consultatil récapitulant les limites de la réglementation actuclle
et jetant les bases du ratio Mac Donough dont I’application devrait commencer en 2006, la

ré¢forme du ratio Cooke n*étant pas encore achevdée.

I.e nouveau texte propose de calculer les pondérations des postes d’actifs de la banque
non pas cn fonction de la nature des emprunteurs mais en fonction de leur risque de crédit
appréceié a travers les différentes variables dont la notation et de la probabilité de défaut. Le
texte propose également d'allouer du capital pour couvrir le risque opérationnel mais laissc
aux autorités de régulation locales le soin de contrdler le risque de taux pour I'ensemble du
bilan, c'cst a dire le risque de transformation. La méthode proposée permet de rendre la
consommation de fonds propres li€e & une opération de crédit proportionnelle au risque de
détaut de emprunteur, ce qui contribue d*unc part, & lever I'aléa moral observé ci-dessus, et
d’autre part, a améliorer le contenu informationnel du ratio en réduisant I’asymétrie
d'information pénalisant I'investisseur. Cependant, du fait de la non prise en compte du risque
de taux global. le ratio n'intégrera pas d’information sur I'exposition de la banque au risque

de transformation.
Le ratio Mac Donough propose une approche du risque de crédit en deux étapes :

) l.a premicre comprend les données de risque ¢iémentaires fondées sur les
notations externes (approche standard) ou internes (approches IRB ou Internal Rating Based

approach) : exposition, probabilité de défaut, taux de recouvrement,...

. La deuxieéme étape concerne le moteur de risque ; elle transforme les données
dc risque en fonds propres via un modéle unique de portefeuille imposé, qui est censé refléter

un profil et un effet de diversification moyen.
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CHAPITRE I
LE DIAGNOSTIC PREVENTIF

Diverses sources de renseignement sont & la disposition de la banque lui permettant
d analyser et de circonscrire le risque représenté par I’entreprise qui sollicite un crédit. Parmi
ces sonrees, les bilans et comptes dlexploitation de Pentreprise jouent un role déeisit par Ta

qualité¢ de I'information financiére mise a la disposition de I'analyste.

La conjonction systématique ¢f chronique de ces différantes sources dhinformations
permet a la SGBS d’avoir une vue d’ensemble sur la société, et d optimiser ses procédures
dralertes internes pour réagir au plus vite en cas de probléme. L'étude économique qui sera

développée plus loin est réalisée principalement sur la base de ces documents.
. L'INFORMATION EXTERNE
[ La cotation de la BCEAQ

Au cours de sa session du 19 septembre 2002, le Conseil des Ministres de 1'Union
Monétaire Ouest Africaine (UEMOAY) a arrété de nouvelles régles pour la mise en ceuvre du
mécanisme des accords de classement conformément aux dispositions des articles 22 du
Traité constituant 'UEMOA et 38 des Statuts de la Banque Centrale des Etats de I'Afrique de
['Ouest (BCEAQ).

Les accords de classement constituent un outil de contrdle qualitatif et & posteriori des
crédits distribués par les banques et établissements financiers. 11 s’agit, a travers ce dispositif,
de laisser aux banques et établissements financiers l'entiére responsabilité des crédits qu'ils
accordent. L'objectif ultime cst de mettre a la disposition du systéme bancaire, un outil dc

suivi qualitatif du portefeuille de crédit.

Par ailleurs, lc mécanisme repose désormais sur une démarche qui privilégie
Iinformation disponible, en se limitant aux données indispensables a l'examen des dossiers.
De méme, suivant les catégories d'entreprises, la Banque Centrale jouc dorénavant un role
actif en se donnant les moyens de disposer de toute l'information nécessaire au suivi effectif

du ratio de structure du portefeuille.
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Sur la basc des informations fournies & la BCEAO et comprenant entre autres
documents les états de synthése des trois derniers exercices, la conclusion de classement est

rendue sous forme de code permettant une lecture rapide de la décision de la Banque Centrale.

La grille de cotation et de classification qui synthétise ainsi lesdites conclusions, prend
cn compte la qualité de I'entreprise, le systéme d'information comptable utilisé conformément
aux dispositions du SYSCOA, la taille de l'entreprise suivant le critére du chiffre d'affaires et
les incidents de paiement enregistrés. Elle se décompose en quatre éléments que sont la cote,

la classe, la division et la rubrique:

- la cote reflete la décision d'accord de classement qui symbolise la qualité de la
signature. Elle comprend cing (5) subdivisions : A, B, C. D et E. La qualité de la signature

décroit suivant le rang de la lettre attribuée;

- la classe décrit la nature du systeme d'information comptable utilisé¢ par le
bénéficiaire de crédit. Elle précise I'importance de l'activité menée par le bénéficiaire au
regard des dispositions retenues par 'OHADA. Les différentes catégories de bénéficiaires de

o

crédit sont réparties en cing (5) classes ;

- la division décrit la taille de l'entreprise selon le chiffre d'affaires conformément aux

seuils retenus par le SYSCOA et 'OHADA. Quatre divisions ont ét€ prévues ;

- la rubrique traduit les incidents de paiement déclarés a la Centrale des incidents dc

paicment.

La diffusion de la grille de cotation et de classification est limitée aux établissements

de crédit.
1.2, Centralisation des risques

Aux termes de Iarticle 24 de ses Statuts, “la Banque Centrale est habilitée a se faire
communiguer par Ies €tablissements bancaires et financiers tous documents et renseignements

qui lui sont nécessaires pour exercer ses fonctions”™.

Lrarticle 42 de la loi bancaire fait obligation aux banques et établissements financicrs
de fournir, a toute réquisition de la Banque Centrale, les renseignements jugés utiles,

notamment pour Pappréciation de leurs risques.
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En application de ces dispositions, I'Institut d*émission a mis en place un systeme de
centralisation des risques dont les modalités ont été précisées par ["instruction aux banques et

¢lablissements financiers n° 79-06 du 23 avril 1979,

Aux termes de cette instruction, sont soumis au régime de centralisation des risques,
tous les ¢tablissements de crédit, y compris ceux a statut légal spécial. Chaque ¢tablissement

est tenu de déclarer a la Banque Centrale, sur des formules types :

s tout bénéficiaire dont les utilisations de crédit chez le déclarant sont égales ou supcCrieures

a un seuil fixé par IInstitut d”émission ;

e tout utilisateur de crédit figurant sur I'état récapitulatif des risques recensé€s. méme si ses
utilisations chez |"établissement concerné sont inférieures au seuil de déclaration en

vigueur.

Ce seuil, qui prend en considération les encours de crédit a court, moyen et long terme
ainsi que les obligations cautionndes et les opérations de erédit-bail, varie selon les pays. 1 est

actuellement fixé comme suit :
s - Beéning Malr et Niger 05 milhions de I CEFA pour tous les ¢tablissements;

e Burkina ¢t Togo : 5 millions pour les banques et 2 millions pour les établissements

financiers ;

e Cote d'lvoire et Sénégal : 10 millions pour les banques et 5 millions pour les

établissements financiers.

I.a Banque Centrale détermine chaque mois I’encours global des crédits octroyés par
le systeme bancatre d chaque bénéficiaire et par secteur d activité. Cette centralisation des
risques est donc fort utile pour les banques, dans la mesure ot I'Institut d’émission leur

restitue des informations leur permettant d*apprécier :
e leur part de marché respective par rapport a la concurrence ;

o l'endettement global des bénéficiaires de concours, dans le cadre de I'évaluation de la

sttuation financiere des clients.

[1 est donc de I"intérét des établissements de crédit de respecter scrupuleusement leurs

obligations déclaratives en matiére de centralisation des risques.
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2. L'INFORMATION INTERNE
2.1. Le service contentieux de la société générale

[.¢ service contentieux de la Société Générale constitue une véritablc base de données
ou sont répertorices Fensemble des entreprises et particuliers dont les crédits ont fait I"objet
d*un non-remboursement. Sa pertinence réside dans le fait qu'elle permet & la banque de
savoir si |'opérateur économique qui sollicite un crédit pour son entreprise n’y €tait pas

enregistré pour le compte d'une autre entreprise ayant déja fait I'objet de poursuites.

Si dans un groupe, les créances d’une seule entreprise sont classées «créances
douteuses », La réglementation bancaire exige que toutes les autres créances du groupe soient
classées sous la méme rubrique. De méme, si les crédits d’un opérateur économique
contrlant plusieurs entreprises sont déclassés dans les créances douteuses, les crédits de

I"ensemble des entreprises quil contrdle sont immédiatement mis sous surveillance.

l.c service contentieux de la SGBS présente ainsi pour la banque une importance
certaine dans le sens ol il constitue un maillon essentiel dans le processus de prise de décision

¢t la prévention du risque de crédit.
2.2. Les ¢tudes de marchés.

l.es ¢tudes de marchés, réalisées par SGBS, permettent de définir des normes

sectorielles qui consistent essenticliement :

e adéfinir Mactivité du secteur,

e aanalyser les grandes orientations du marché en terme financier,

¢ danalyser les différents grands types de structure composant le marché,
e aidentifier les principauy concurrents et les raisons de leurs réussites,

e A ¢tablir les ratios financiers caractéristiques du secteur.

Bien str. comme toutes les études sectorielles, celles des Banques tombent
cvidemment dans Ta banalisation de Pactivité. n effet, leur principal but est de déterminer
des scuils. des normes qui devraient permettre de juger {"état d'une entreprise grace a la

comparaison entre fa valeur de ratios calculés sur ses comptes et des valeurs de référence.
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Pourtant. la vic des affaires se préte mal a la définition de normes, de seuils qui pourraient
constituer des indicateurs invariants ¢t qui permettraient de diagnostiquer la bonne santé
d"une entreprise. En effet, d’une part, une entreprise n’est pas forcément comparable a une
autre (il subsiste de nombreuses sociétés qui ne rentrent pas dans la «normalité » définie ci-

dessus).

C'est le cas, par exemple, des entreprises exploitant un nouveau créneau, totalement

novateur dans le secteur auxquelles elles sont eensées appartenir.

Dautre part, les entreprises sont souvent placées devant des contraintes ou des
opportunités qui se traduisent par la disparité de leurs structures patrimoniales et de leurs

conditions d*équilibre financier.
3. L’ENTRETIEN AVEC LA CLIENTELE.

Malgré tout le dispositif mis en place par la banque pour prévenir les difficultés d un
client, I'entretien avec ce dernier reste le moyen le plus fiable. C'est le moyen de trouver unc
réponsce a diverses questions intéressant directement |"organisation et son ou ses gestionnaires.
Connaitre les causes de 1"accroissement soudain du chiffre d affaires ou les raisons de la chute
des ventes a I'export. Bref, la «visite clienty permet de dépasser |'analyse statique des
documents comptables, pour ¢n obtenir une plus dynamique. Mémc si chaque entreticn est
diftérent. les grands axes du dialogue sont généralement les mémes. En effet, il s’agit pour le
commercial d’obtenir toutes les informations nécessaires a la rédaction de son dossier de

crédit. Par exemple les questions les plus récurrentes sont :
e la répartition du capital,

e les délais de reglements clients et fournisseurs

e la composition de la clientcle

e lesobectils Nixés

e les cautions éventuelles

e lcsrelations bancaires de I'entreprise etc.

I entretien fini, le commercial a généralement établi son jugement sur le demandeur

de crédit. et sait si oui ou non il le fera rentrer dans son portefeuille.
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PARTIE IV
LE DIAGNOSTIC FINANCIER
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INTRODUCTION

Etablir le diagnostic d une entreprise, ¢’est porter un jugement, une appréciation, sur
<a situation, son état, bref, sur sa «santé financiére ». Ainsi, I'analyse financiere peut €tre
définic comme une démarche spécifique qui s’appuie sur I'examen critique de |'information

linancicre ct comptable fournie par une entreprise.

L analyse de ces états financiers par le banquier, I’investisseur ou I’analyste financier
permet, a travers [utilisation d'un ensemble d’outils, de techniques et de méthodes
d*apprécier le plus objectivement possible sa performance financiére et économique, sa

solvabilité, la liquidité de ses actifs et la valeur de son patrimoine.

Si I"analyse de la rentabilité de I'entreprise demeure un aspect fondamental du
diagnostic financier, ses conclusions ne sauraient étre complétes si I'analyste ignore ce qui
pourrait €tre décrit comme étant le «revers de la médaille », c’est a dire le risque qu'elle
constitue pour la banque. Par conséquent. la séparation entre I'analyse du risque et celle de la
rentabilité ne doit pas conduire a la conclusion que les deux aspects sont indépendants, la

rentabilité ne pouvant étre appréciée qu’en fonction du risque supporté et inversement.
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& 7 & A

CHAPITRE |
L’ANALYSE DE LA RENTABILITE

L. objectif principal d’une entreprise est d’enrichir ses actionnaires. Tous les autres
objectifs ne sont que secondaires et doivent, a terme, étre subordonnés & I"objectif dc
recherche de rentabilité. L’objectif de remboursement des créanciers n’est en fait qu’une
contrainte. En conséquence, ["aspect qui doit primer en analyse financicre est celui de la

rentabilité dont I"aboutissement est I’étude de la rentabilité pour les actionnaires.

Ce chapitre s articulera autour de :
e l"analyse structurelle du compte de résultat par les soldes intermédiaires de gestion
e |"analyse la rentabilité par les ratios
* la détermination du potentiel de croissance de |’entreprise

e |'Economic Value Added (EVA) comme mesure récente de la rentabilité

1. L’ANALYSE STRUTURELLE DU COMPTE DE RESULTAT

Le compte de résultat restitue le niveau de I’activité ainsi que la structure des cofts. [
présente ainsi la particularité d'étre le document de synthése support de I'analyse des
performances ¢conomiques ct financieres de ['entreprise. Sa décomposition présentée par le
plan comptable permet de distinguer le résultat d’exploitation, le résultat financier et lc
résultat exceptionnel. Le résultat courant étant la somme de ces trois résultats particls, il nous

est loisible de déterminer la contribution de chacun d’eux dans la formation du résultat net :

Résultat d°exploitation

Résultat net

Résultat financier

Résultat net

Résultat exceptionnel

Résultat net.
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Uin approfondissement de I'analyse économique du compte de résultat va conduire a
son redécoupage. Cette nouvelle présentation va isoler des soldes caractéristiques de la

vestion de |'entreprise, appelés, pour cette raison, Soldes Intermédiaires de Gestion.
1.1, Les Soldes Intermédiaires de Gestion (SIG).

Les soldes intermédiaires de gestion (SIG) constituent un outil d*analyse de ’activité
ct de la rentabilité de I'entreprise. Cette reconfiguration du compte de résultat permettra de
déterminer la capacité de Ientreprise & générer les flux de trésorcric nécessaires a son
[inancement ¢t appelés Capacit¢ d’autofinancement ou CAF ou encore, en Franglais, Cash-
low. Ce concept de CAF est fondamental en analyse financiére comme nous le verrons dans

les développements a venir.,

Les SIG permettent, en outre, d'affiner I’analyse de la formation du résultat net, de
mesurer 1'évolution des postes et des performances, et de situer |’entreprise par rapport a son

passé el par rapport & ses concurrentes.

Ces soldes seront d’autant plus pertinents dans une perspective comparative dans le
temps par rapport a une série de trois a cinq exercices et dans |’espace par rapport a des

entreprises de la branche ou de taille comparable.
[.a présentation des SIG, comme suit, insiste sur leur signification économique :
[.1.1. L’analyse de la marge commerciale :

La marge commerciale est spécifique aux entreprises commerciales et activités de
négoce. Elle est constituée par la différence entre les ventes de marchandises et le coit
d"achat des marchandises vendues. C’est un indicateur permettant de mesurer la performance
de l'entreprise dans son activité de négoce et de suivre [’évolution de la politique

commerciale.

l.e taux de marge commerciale (en %) est égal au rapport entre la marge commerciale
et les ventes de marchandises hors taxes. Il est important de suivre 1’évolution de ce taux sur

deux ou trois exercices consécutifs.

. Un taux stable ou en croissance serait un indicateur plutot positif,
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J Un taux en dent de scie révélerait i"incapacité de I'entreprise a maitriser son

marché,
J Une évolution a la baisse pourrait avoir deux significations contradictoires :
- Soit I'entreprisc est de moins en moins performante

- Soit au contraire, cette ¢volution procéde d’une politique commerciale

agressive de gain de nouvelles parts de marché.
I.1.2. L. analysc dc la production de I'exercice:

Ce solde ne concerne que les entreprises qui ont une activité de transformation. Il est

composé de trois ¢léments essentiels
o Production vemdue - Ce sont les ventes facturées au client ;

e Production stockée : Production non vendue qui s’obtient par la différence entre le stock

final ¢t le stock initial ;
e Production immobilisée : Production que I'entreprise effectue pour elle-méme.

[I'est important de noter quun gonflement de la production stockée peut révéler un
niveau d’activité¢ inférieur aux prévisions et une inertie non contrélée de la production.
Précisons que les stocks entrainent des collits préjudiciables pour I'entreprise : Immobilisation

d'argent. occupation d'espace, dépréciation potentielle.

Permettant de mesurer la productivité de 'outil de production ainsi que cclle de
I"effectif des employés, ce solde, sinon son évolution peut s'analyser a partir de trois

facteurs : Le facteur prix, le facteur quantité et le facteur gamme.
[.1.3. L analyse de la Valeur Ajoutée (VA) :

l.a valeur ajoutée est égale a la différence entre la production au sens large, c’est-a-
dire la production de I'exercice majorée de la marge commerciale, et les consommations

mtermédiaires de biens ct services en provenance des tiers.

i Valeur ajoutée = Production de Pexercice + Chiffre d’affaires - les

consommations
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Les consommations intermédiaires recouvrent: Le colt d’achat des marchandises
vendues. les matiéres premiéres consommées, les achats dapprovisionnements, les autres

charges externcs.

Indicatcur de mesure du poids économique de I'entreprise, la VA permet de comparer
des entreprises pour mieux mesurer leur contribution respective a I'intérieur d’un méme
secteur. Le concept de VA est plus significatif que celui de CA car la VA révele exactement
le rdle de Ientreprise alors que le CA additionne tous les chiffres d’affaires en amont de

I"entreprise. Elle permet de mesurer le degré d’intégration de I’entreprise.

La VA est, donc, une nouvelle richesse créée par I’entreprise et destinée a rémunérer
les différents partenaires @ I'Etat, les employés de I'entreprise, les créanciers, les actionnaires,

le religuat étant réinvesti dans I'entreprise.

Le taux de valeur ajoutée qui est égal au rapport entre la VA et le CAHT et/ou la
production. cst trés utile pour I"analyse. [l mesure le degré de participation de I'entreprise au
processus de production de la richesse. Il est donc, de ce point de vue. un élément
fondamental d'appréciation de ses orientations stratégiques. Sa valeur est inversement
proportionnelle au niveau d'externalisation choisi par I'entreprise. En d’autres termes, le ratio
est d autant plus grand que I'entreprise réalise une grande partie du processus de production et

drautant plus faible que le recours a la sous-traitance est important.

Ce taux de valeur ajoutée dépend donc directement de la nature de Mactivité, de la

durée du cycle d exploitation et de la politique stratégique de I"entreprisc.
I.1.4. L analyse de I'Excédent Brut d"Exploitation (EBE) :

L'EBE est le solde de toutes les opérations d’exploitation liées directement a la

. 2 . s . . . . I3 .
production”. Ignorant I'usure du matériel de production, il correspond au résultat économique

brut li¢ a I"activité opérationnelle c’est a dire |'exploitation courante de I’entreprise, au
montant net des ressources que 'entreprise obtient réguliérement de son exploitation. C’est
donc la premicre marge brute obtenue a ['issue du processus de production et de
commercialisation. 1l représente, de ce fait, la part de la valeur ajoutée qui revient a

I"entreprisc et aux apporteurs de capitaux (associés et préteurs).

“L’EBE est calculé indépendamment des décisions d’investissement et de financement de

I"entreprise et de sa politique fiscale.
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Ce solde s’obtient par la relation suivante :

EBE = VA + Subventions d’exploitation — Impots et taxes — Charges de

personnel.

Ainsi, il sera d"autant plus important relativement au CA ou a la VA que le secteur
sera capitalistique. C'est un indicateur de performances industrielles et commerciales de

I'entreprise mais aussi un indicateur de surplus monétaire potentiel.

Il sert a rémunérer les capitaux propres (dividendes), les capitaux empruntés (frais
financicrs). a maintenir ou développer le potentiel de production (amortissements) et a

rembourser les emprunts. |l s’apparente, donc, au concept anglo-saxon de « cash-flow ».
I.1.5. L analyse du résultat d’exploitation (RE):

[.e résultat d’exploitation représente les performances de I’entreprise en termes de
rentabilit¢ commerciale et industriclle. Indépendant de la politique linancicre ct fiscale de
["entreprise et prenant en considération les aspects négligés par [|’Excédent Brut
d"Exploitation comme I'usure de |'outil de production et la dépréciation des actifs réalisables,
il est trés utile pour le gestionnaire. |1 est la différence entre les produits d exploitation et ies

charges d’exploitation et s’exprime par la relation suivante :

Résultat d’exploitation = EBE + autres produits — autres charges + reprises —

dotations aux amortissements et provisions d’exploitation uniquement

Composante du résultat de I’exercice, le résultat d’exploitation peut étre considéré
comme la contribution des opérations d’exploitation a ['augmentation de la valeur
patrimoniale de I'entreprise (éventuellement de I’appauvrissement de celle ci lorsque ce solde

est néeatil).
I.1.6. L analyse du résultat courant avant imp6ts (RCAI)

Le résultat courant avant impbts (RCAI) représente le résultat dégagé par les
op¢rations normales et habituelles de I'entreprise. 1l tient compte de la politique financiére de
I"entreprise et permet de neutraliser I’influence fiscale. Le RCAI est la somme des résultats

des activités d exploitation et financiéres et de ceux liés a des opérations faites en commun.
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Ce solde est représentatif de I’activité normale de I’entreprise car ignorant les aspects
qui n"ont aucun rapport avec sa gestion courante (éléments hors exploitation) et qui pourraient

en biaiser la qualité du diagnostic.

Ce solde est obtenu par la relation suivante :

RCAI = Résultat d’exploitation + Résultat financier +/- quote-part dc résultats en

commun.

I.1.7. L analyse du Résultat Net de I’exercice (RN) :

Le résultat net est obtenu en reprenant le résultat courant avant imp6ts, majoré (ou
minoré) du résultat exceptionnel, diminué de la participation et I’intéressement des salariés et
de 'impot sur les bénéfices. Le résultat net n’est pas toujours trés significatif car il dépend de

la politique d*amortissement de I'entreprise.

[l cst souhaitable de le compléter par I'indicateur de capacité¢ d’autofinancement,
véritable indicateur de performance d’une entreprise. La capacité d’autofinancement (CAF)
est e solde des comptes de 'entreprise avant distribution des dividendes et avant déduction
des amortissements et provisions. Elle mesure les ressources dégagées en cours d exercice et
qui restent a fa disposition de I'entreprise. Elle correspond, donc, a un surplus monétaire
potentiel servant d la fois & rémunérer Ies actionnaires (dividendes) ¢t a I"autolinancement de
I"entreprise pour sa politique de développement et d’investissement. On |"appelle aussi cash-

flow net.
1.2, Les limites de 'analyse du compie de résultat .

[."¢tude analytique du compte de résultat par le banquier souffre de certaines limites

dont les plus importantes se résument a |"asymétrie d’information existant entre le chefl

dentreprise ¢t le banquier. Ta non-maitrise des charges d’exploitation ¢t de la structure des

cotits de I"entreprise.

L.e banquicr. en sa qualité d’analyste externe, s’appuie sur des données historiques
pour ¢valuer le potentiel de croissance de I’entreprise et sa capacité a rembourser les crédits
qui lui seront consentis. Ces données sur les performances ou les contre-performances passées
de I'entreprise  ne sont pas forcément le présage d’une solvabilité future certaine ou

incertaine. Elles ne représentent qu'une tendance. Le banquier devra établir des prévisions, or,
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il ne dispose pour cela que des comptes de résultat annuels qui ne permettent pas une analyse

détaillée de certains aspects de I’exploitation comme le point mort.

Le compte de résultat ne permet pas d’affiner I’analyse de la position de I’entreprise
par rapport a son point mort ni de la sensibilité de ce point mort par rapport a une hausse ou a
une baisse du niveau d’activité. En effet, le banquier dispose trés rarement de la répartition
des charges d’exploitation entre colits variables et colits de structure, seuls éléments pouvant

permettre de réaliser des prévisions fiables.

En I'absence de données exactes sur la structuration des colits de I’entreprise, il
convient de maitriser avec prudence les «extrapolations» des marges d’exploitation,
notamment I'Excédent Brut d’Exploitation, une hausse des colits de structure liée par exemple
a de nouveaux investissements pouvant ralentir la croissance des marges par rapport a la

croissance du chiffre d affaires.
2. L’ANALYSE DE LA RENTABILITE PAR LA METHODE DES RATIOS :

Le concept de résultat est généralement li¢ & celui de bénéfice et traduit I’aptitude de
I"entreprise a générer un profit compte tenu d’un niveau d’investissement. En effet, la notion
de rentabilité revét un caractere relatif dans la mesure ol la rentabilité d’une activité est

apprécice par rapport aux moyens engageés pour sa réalisation.

La rentabilité conditionne I’avenir de I’entreprise, des hommes qui la composent et est
conditionnée, ellc-méme, entre autres facteurs, par la croissance dc Iactivité et par la

politique d’endettement adoptée par I’entreprise.

L étude de ce chapitre sera structurée autour des trois niveaux de rentabilité utilisés en

analyse financiere :
e La rentabilité de I’activité
¢ La rentabilité économique

o Etla rentabilité financiére
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2] Larentabilité de l'activité

l.a rentabilité de Mactivité, qui ne doit pas étre confondue avec sa productivité, est
mesurcée par une batterie de ratios constitués par le rapprochement d'un indicateur de résultat

concernant dircctement 'exploitation avec un indicateur dactivité.

[.a productivité sc définit comme le rapport entre un nivcau de production ct
I"ensemble des facteurs de production (travail et capital). Les deux indicateurs de productivité

du facteur travail se notent comme suit :

Chiffre d’ Affaires HT

Effectif moyen

et

Valeur Ajoutee

Effectif moyen.

A partir de la. on peut apprécier le poids de la valeur ajoutée dans le chiffre d"affaircs

(le taux de valeur ajoutée) qui permet de savoir si ['entreprise maitrise ces couts :

Valeur Ajoutee

Taux de valeur gjoutée =
Chiffre d’Affaires HT.

Ainsi. plus une entreprise a une forte intensité capitalistique, plus son taux de valeur
ajoutée sera élevé. Ce ratio est trés important car, d’une part, il caractérise la nature du

processus de production et d autre part, il permet de bien saisir le métier de entreprise.

Ces ratios sont donc a mettre en rapport avec |"évolution de |'effectif moyen de

I"entreprise e des Irais de personnel.

De maniere plus fine, 'analyste peut étre amené a prendre en considération le taux de

marge industriclle de entreprise:

Taux de marge industrielle =

EBE ;
|
Valeur Ajoutée ou Chiffre d'Affaires HT.
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11 traduit la performance de I'entreprise sur le plan industriel et commercial ainsi que

son aptitude a générer des ressources de trésorerie.

[.¢c taux marge industrielle peut étre complété par la mise en évidence du rapport entre

le résultat net et le chiffre d affaires appelé taux de marge d’exploitation nette :

Résultat net

Taux de marge nette =
Chiffre d’affaires HT.

Crest unindicateur qui appréeie la capacité d'un groupe a générer des profits ¢t a
résister 3 la concurrence. Ce taux est donc, en ce sens, un élément de stratégie commerciale.

Ainsi, le taux de marge nette et le taux de marge brute permettent de porter un premier
jugement de la rentabilité d une entreprise mais il est fortement conseillé a I'analyste de les

compléter par les notions de rentabilité économique et rentabilité financiére.
2.2 La rentabilité économique :

l.a rentabilité¢ économique (Re) rapporte un indicateur de résultat au capital

é¢conomique mis en ceuvre par |'entreprise pour générer cette rentabilité,
. cfficactté de I'exploitation peut étre appréciée au moyen des indicateurs suivants :
Re = EBE / Actif économique.
Re = Résultat d’exploitation / Actif économique.
Re = Résultat Net / Actif économique.

On appelle taux de rentabilité économique ou taux de rentabilité opérationnelle (Re)
ou encore «Return On Capital Employed (ROCE) » le rapport entre le Résultat d’Exploitation

diminu¢ du montant de I'impdt sur les sociétés et I"actif économique (AE) :

Résultat d’exploitation apreés IS

Taux de rentabilité économique ou Re apreés IS =
Actif économique net

La rentabilité éconcmique se détermine par la combinaison d’une marge et d’un taux

de rotation. En effet ;
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Reésultat d’exploitation ap. IS CA
Resultat d’exploitation apres IS = X
CA Actif économique

[.c taux de rentabilité ¢conomique est done le taux de rentabilit¢ des capitaux propres
si I'endettement était nul. « Le premier ratio (Re aprés IS / CA) est la marge d’exploitation de
I"entreprise alors que le second (CA / AE) est un ratio de rotation de I’actif économique. C’est
I"inverse de I'intensité capitalistique et indique le montant des capitaux engagés pour un

chiffre d affaires donné »°.
2.3 Larentabilité financiére et l'effet de levier :

[.a rentabilité des capitaux propres se mesure par le rapport Résultat Net / Capitanx

Propres. On "appelle aussi rentabilité financiére ou «Return On Equity (ROE)» :

Reésultat Net

Rentahilité des capitaux propres =

Capitaux Propres.

Le résultat peut donner lieu a distribution et/ou mise en réserve. Ainsi, I’actionnaire

minoritaire privilégie le bénéfice distribué :

Dividendes

Capitaux Propres.

ou. si la socicté est cotée en Bourse, par le ratio :

Dividendes

Capitalisation hoursiére

Par définition. I'effet de levier exprime la différence entre la rentabilité des capitaux

mvestis et la rentabilité économique :

Rep=[Re+(Re-i)x lk] (1 -18)
cp

"P.VERNIMMEN : « Finance d’enireprise », Dalloz, 2000, p270.
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R ¢p est la rentabilité des capitaux propres, Re est la rentabilité économique aprés
impot. 7 le cobt net de la dette, D le montant de I'endettement net ¢t ¢p le montant des

capitaux propres.

Ainsi. I levier financier (Re - 1) et le bras de levier (D/C) interagissent. Pour un taux
de rentabilité économique donné, la condition nécessaire pour bénéficier d'un effet de levier

positif* et pour augmenter la rentabilité financiére est :

(Re = i) > 0.

Et

D/C>0. _!

La rentabilité des capitaux propres est donc égale a la rentabilité économique majorée

de I'eftet de levier.

Mais il serait incorrect de croire que I'endettement est un moyen pour |'entreprise

draceroitre la valeur de ses capitaux propres. L'effet de levier est une réalité comptable. Si
une entreprise est endettée et que sa rentabilité économique est supéricurc au cofit de son
endettement. alors la rentabilité comptable de ses capitaux propres est supérieure a sa
rentabilité ¢conomique. « Comptablement », la formule de l'eftet de levier est juste mais d'un
point de vue financier, son intérét est particuliérement limité. Etablis sur une base comptable,
il nintcgre pas lc risque et ne peut en aucun cas servir, seul, d'objectif a I'entreprise, sous

peine d'aboutir a des décisions erronées.

Il est ainsi lacile d'améliorer le taux comptable de rentabilité des capitaux propres cn
s'endettant ¢t en jouant sur 'effet de levier. Mais le risque de l'entreprise s'accroit. Et de cela
le taux comptable ne rend pas compte. Ainsi. si la rentabilité offerte aux actionnaires
augmente avee fe levier, la rentabilité quiils exigent augmente paralielement dans les mémes

,

proportions ct la valeur reste inchangée.

24 La Capacité & Autofinancement

i . PN . . . PN . ..
Dans Je cas contraire. on parle d'effet de « massue ». Un effet de levier négatif signifie que la politique
dTendettement de Fentreprise abaisse Ta rentabilité des capitaux propres qui devient alors inféricur & la rentabilité

Seonomique.
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La notion de résultat net est essentiellement théorique et mesure |'enrichissement de
I"entreprise produit pendant un exercice. Elle ne saurait, dés lors, se confondre avec |'aptitude
a dégager de la trésoreric. Pour cette raison, I"analyste préfere utiliser un autre indicateur, la
Capacité d'Autofinancement qui représente le surplus monétaire potentiel sécrété par
I"activité¢ de I'entreprise. 1l correspond a I’excédent des produits encaissables c’est a dire
entrainant une rentrée cffective dargent sur les charges décaissables qui sont celles qui
entrainent une sortie effective d argent. Cet indicateur ne doit pas étre confondu avec le terme

de cash-flow que les Anglo-saxons emploient pour désigner les flux réels de trésorerie

oénérés par |activité de 'entreprise.

l.a Capacité d"Autofinancement (CAF) est obtenue & partir de I'EBE par la relation :

CAF= EBE - Frais financiers nets des produits financiers — Charges

exceptionnelles nettes — Impot sur les Bénéfices.

mais aussi par la relation suivante :

Résultat net comptable + Dotations aux amortissements et provisions - Reprises

sur amortissements et provisions

3. LADETERMINATION DU POTENTIEL DE CROISSANCE DE L’ENTREPRISE

I es documents financiers représentent un moyen facile pour les pourvoyeurs dc fonds
(actionnaires ct eréanciers) de fixer des objectifs de performance ct d imposer des restrictions

aux dirigeants de entreprise.

| "analyste linancier s’appuie sur les documents de synthése pour faire des projections afin de
sassurer de la capacité de I'entreprise a maintenir un certain niveau de rentabilité, seul gage
de sa solvabilité et de sa pérennité. Pour ce faire, il s’intéressera au potentiel de croissance de

I"entreprise.

[.a croissance du volume d’activité d'une entreprise entraine, de la part de cette entreprise, la
misc cn place de moyens de financement supplémentaires. Ces moyens peuvent étre d’origine
interne ou provenir de ses partenaires extériceurs. Leur origine scra lonction des choix opérés

par les dirigeants de |'entreprise.

Soumise a des contraintes nancieres du fait de I'exigence par les créanciers du respect de

certaines normes  en maticre ratios (exemple : ratio d’autonomie f{inanciére ou ratio
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dendettement). "entreprise voit son potentiel de croissance limité a la vitesse de croissance
de ses capitaux propres. Sans augmentation de capital, le taux de croissance des capitaux
propres correspond juste au résultat incorporé dans les réserves. Le potentiel de croissance se

détermine alors par la relation suivante :

]

Taux de rétention du resultat x résultat net

Potentiel de croissance = T - - -
Capitaux propres en dehut d'exercice

l.e potentiel de croissance est maximal si et seulement si le taux de distribution est nul
¢'est a dire les dirigeants de I'entreprise décident de garder I’ensemble du résultat dans les
réserves et de le réinvestir dans Iactivité de la société. Un taux de croissance supéricur a cc
potenticl n’est envisageable que si l'entreprise procéde soit & une augmentation du capital soit

a I'augmentation de son ratio d endettement ce qui accroit son risque.
4. MESURES RECENTES DE LA RENTABILITE : L’EVA

Dans la perspective de la création de valeur pour [actionnaire, de nombreux
indicateurs de mesure ont ét€¢ proposés. Pour les besoins de ce mémoire, nous nous
contenterons de présenter le plus emblématique de ces nouveaux outils de mesure de la
rentabilité financiere, 'EVA (Economic Value Added ou Valeur Ajoutée Economique)

développée par le cabinet américain Stern-Stewart.

[."EVA cst définie pour une période t comme le produit des capitaux investis par lc
diftérentiel de la rentabilit¢ économique de ses capitaux sur le colit moyen pondéré du

financement stable de I'entreprise, soit :

EVA=C, * (Re,- k, ou Capital Employed * (ROCE — WACC) ]

EVA, : la valeur économique ajoutée de la période t.

Ce: fe montant des capitaux investis a I'instant 7. lls correspondent au capital
¢conomique. déja abordé lors de I'analyse de la rentabilité d’exploitation, a la différence que

les immobilisations doivent ici €tre prises pour leur valeur nette.

Req : la rentabilité économique en t des capitaux investis, Cette valeur est égale au
ratio RE, /Cy ot RE, est égal au résultat net d’exploitation avant frais financiers et apres

Impats.
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Le résultat net d’exploitation, appelé encore EBIT, est un concept d’origine anglo-
saxonne qui n'a pas réellement d’équivalent en comptabilité frangaise. Il peut étre approché

par lc résultat d'exploitation, duquel on aurait déduit I’impdt sur les sociétés.

Kk, : le codt moyen pondéré du capital en 1. 1l s’agit du coit des différentes sources de
fonds (capitaux propres et dettes financiéres) mises a la disposition de I’entreprise. Ce concept

porte fe nom de Weighted Average Cost of Capital (WACC)

LLes différentes composantes du calcul de I'EVA appellent des précisions. En effet,
dans la pratique. de trés nombreux retraitements sont nécessaires pour faire correspondre les
¢léments comptables avec la réalité financiere a I'esprit des concepteurs de cet indicateur.
Néanmoins, on la retrouve souvent dans les travaux des analystes financiers en dépit des
difficultés de son calcul, d’ailleurs d’autant plus grandes que I'entreprise est une PME non

cotée.

L'EVA est la valeur ajoutée par l'entreprise aux capitaux employés pendant un
exercice. ! s’agit donc d'un résultat économique aprés rémunération de tous les capitaux.
Cela signific que st 'EVA st positive, 'entreprise a créé de la valeur pour scs actionnaires et

mversement si I'IEVA est négative.

Finalement, le compte de résultat constitue pour I’analyste une mine d’informations
qui lui permet de mesurer les différents niveaux de résultat et enfin de compte la performance

globale dc Ientreprise. Il lui permet de comparer I'entreprise par rapport a elle-méme et par

rapport a ses concurrents.
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CHAPITRE 1l
L’ANALYSE DU RISQUE

Le risque principal attaché a I’octroi du crédit consiste dans I’incapacité du client &
honorer ses engagements a I’échéance. Ce risque peut provenir des pressions de
I"environnement comme elle peut également avoir une source interne liée a des aspects

spécifiques a Ientreprise. Exemple : les décisions des dirigeants.

Comme nous I'avons énoncé plus haut, si la rentabilité, sinon son analyse, demeure un
aspect cssentiel du diagnostic financier, elle ne peut constituer a elle seule la base de la
décision doctroi du crédit, Le banquier devra apprécier I'entreprise en termes de risque. Il
cssaiera de répondre a la question : le client est-il un bon ou un mauvais risque ? De la
réponse a cette question dépendra I'introduction ou non du client dans le portefeuille bancaire
ct la tarification du crédit. Le rendement de cette opération pour le banquier sera alors
apprécié en fonction du risque qu’il aura supporté. On considére généralement que I'équilibre
financier est respecté si la rentabilité anticipée compense le risque assumé, risque dépendant a
la fois de facteurs économiques (risque systématique) et de la politique financiére de
I"entreprise (risque spécifique). En fonction des formes que peut prendre le risque, la

problématique de I'analyse du banquier peut se structurer ainsi :

¢ Risque de crédit et valeur de I"entreprise
e |, analyse du risque financier
e L analyse du risque d"insolvabilité

I. RISQUE DE CREDIT ET VALEUR D’ENTREPRISE

L objectif principal de la finance est la création de valeur. |l y a création de valeur si
un investissement génére une rentabilité au moins égale au colt de son financement. Dans la
mesure ou il existe un lien trés étroit entre la rentabilité d'un investissement et celle exigée
par un investisseur. un investissement rentable est celle qui accroit la valeur de Iactif
¢conomique d une entreprise. L'optimisation de la valeur dégagée par une entreprise provient
de l'¢quilibrage harmonieux entre flux de trésorerie disponible et colt du capital. Les

projections financicres lides aux différents scénarios stratégiques sont done d'une importance
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cruciale. La sanction d une politique d’investissement est, de ce fait, la variation de la valeur

de I"actit économique qui représente en méme temps la valeur de |’entreprise.

La décision d investissement est, par conséquent, une décision grave. En linance, dans
le cadre d'un marché des capitaux parfait, nous pouvons démontrer que la décision
d"investissement est la seule ayant un impact sur la valeur de I’entreprise. Elle peut avoir trois

types dimpacts:

I. Un impact positif qui se traduit par une augmentation de la valeur de I'actif
économique supéricure. Dans ce cas, la rentabilité anticipée de I'investissement est
supéricure 2 la rentabilité exigée par les investisseurs. La valeur de Iactif

¢conomique de I'entreprise augmente alors instantanément |

Exemple : Un investissement de 1000 rapportant éternellement 20% alors que le

marché exige 16% vaut :

o

( (1000 * 20%) / 16% = 1250

2. Un impact nul si la rentabilité anticipée est ¢gale a la rentabilité exigée par les

investisseurs. La valeur de ’actif économique de |'entreprise reste constante;

Un impact négatif si la rentabilité anticipée de I'investissement est inférieure a

(S}

celle exigée par les investisseurs. Dans ce cas, la valeur de I'actif économique

connait une dépréciation instantanée.

L octroi d'un crédit est assujetti & la capacité de |'entreprise & sélectionner des
investissements dont le couple rentabilité / risque est satisfaisant pour le banquier. Si cette
condition n’est pas remplie, I"investisseur s*abstient d"investir ct I’entreprise est conduite au
d¢pdt de bilan en raison de |"absence de ressources financieres nécessaires & sa croissance. La
valorisation de ["actit économique représente alors un outil d*appréciation de la performance
mdustriclle de entreprise. Elle représente également un lacteur explicatil de Fappréeiation
ou de la dégradation de la cote de crédit d’une entreprise c’est a dire le degré de confiance que

lut accorde le marché.

[.a note de Ientreprise n'est pas définitive dans la mesure ou elle est révisée de fagon
permanente par les agences de notation, les banques par leur syst¢éme de notation interne ainsi
que les autorités monétaires comme les banques centrales. Ces acteurs financiers notent

I"entreprise et déterminent la valeur actuelle de sa dette ainsi que celle de ses capitaux
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propres. Si I’industriel ne satisfait pas les exigences de rentabilité / risque des investisseurs, il
sera sanctionné par une moindre valorisation de I’actif économique et donc des capitaux

5
propres de son entreprise.

La création et la maximisation de valeur pour les actionnaires semblent dés lors

constituer I’objectif fondamental de toute politique financicre.
2. L’ANALYSE DU RISQUE FINANCIER
2.1. Le risque issu de l’endettement :

Le risque financier est celui qui caractérise les variations des indicateurs de résultat
soumis aux effets de la structure financiére de l’entreprise. La structure financicre de
I"entreprise désigne la combinaison de dettes bancaires et financiéres et de capitaux propres
auxquels I’entreprise & recours pour son financement®. Le principal critére de différentiation
de ces sources de financement réside dans le colit .qu’elles engendrent. Les entreprises dont
une partie de la structure financiere est composée de dettes sont contraintes a supporter des
charges financiéres afférentes qui viennent en diminution de leurs résultats. Voila la raison
fondamentale pour laquelle I’endettement, par son importance et son colit constitue un facteur
déterminant de la volatilité des résultats et fait supporter un risque financier important a

I"entreprise.

L"évaluation du risque financier de ’entreprise peut se réaliser a travers la méthode du
point mort utilisée pour déterminer le risque d’exploitation. Aux charges fixes d’exploitation,
il convient d’ajouter le montant des charges financiéres qui sont considérées comme des

charges fixes. Le point mort financier s’exprime alors par la relation suivante :

. . (CF + Intéréts)
Point mort financier= ————
T mev

Avec:
CF = Charges fixes d’exploitation

T micv = Taux de marge sur colit variables

> VERNIMMEN, P., 2002, Finance d’entreprise, Dalloz, Paris, 1131 p.
® VERNIMMEN Pierre : Finance d’entreprise, Dalloz Sieme édition, 2002
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2.2. L'effet de levier

L'effet de levier met en évidence l'influence de I'endettement financier et de son coit
sur la rentabilité nette des capitaux propres. Sa valeur dépend de la différence entre la
rentabilité économique et le colt moyen des dettes d'une part et du rapport existant entre

I'endettement financier et les capitaux propres d'autre part.

La rentabilité économique peut étre appréhendée par la rentabilité des fonds investis
dans I'entreprise, c'est-a-dire I'ensemble des capitaux collectés. La notion de capitaux collectés
est préférée a celle d'actif total pour évaluer la rentabilité économique d'une entreprise dans le
cadre du calcul de l'effet de levier. Le bilan reprend, en effet, certains actifs qui ne
correspondent pas, stricto sensu, a des investissements productifs, en particulier les créances
commerciales et les stocks représentant des immobilisations de fonds qui ne générent aucun
revenu. Au passif, la méme distinction peut étre faite entre les fonds investis par les tiers et les
engagements qui ne correspondent qu'a des délais de paiement, des dettes diverses ou a des
provisions. A la notion d'actif total, est donc substituée celle de capitaux collectés constitués
des capitaux propres et des engagements financiers, c'est-a-dire les fonds apportés par des

tiers qui seront rémunérés par le produit généré par les actifs qu'ils ont financés.

L.a rentabilité économique est comparée au colit moyen des dettes afin de voir si la
rentabilité des investissements suffit a rémunérer les fonds empruntés. Une rentabilité
¢conomique supérieure au colt moyen des dettes permettra a l'entreprise de dégager unc
rentabilité nette des capitaux propres plus élevée que celle des actifs. Cet effet lié a
I'endettement qui multiplie la rentabilité économique en une rentabilit€ supérieure ou
“inféricure des capitaux propres est appelé "effet de levier". 11 s'agit d'un indicateur de la

contrainte financiére a laquelle est soumise I'entreprise. qui correspond au rapport :

Rentabilité nette des capitaux propres

Rentabilité nette des capitaux collectés

Ce multiplicateur indique donc I’effet positif (si > 1) ou négatif (si < 1) qu'exerce
I'endettement sur la rentabilité des capitaux propres. Il est d'autant plus élevé que les dettes
financicres sont importantes par rapport aux capitaux propres. Ce taux d'endettement mesure
donc le choix opéré entre un financement par emprunts ou par capitaux propres. Les
provisions qui ne résuitent pas d'un apport de fonds ne sont pas prises en compte. Elles sont

assimilées a des engagements non financiers. La notion de capitaux collectés correspond ainsi
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a celle dactifs productifs (dettes financiéres + capitaux propres = actif total - dettes

d'exploitation - provisions pour risques et charges).
En résumé, l'effet de levier dépend donc :
o de la différence entre la rentabilité nette des capitaux collectés et le coiit moyen des dettes

e de I'importance relative de I'endettement financier.

Cette vision qui veut que l'endettement peut accroitre la rentabilit¢ des capitaux
propres doit étre contrebalancée par les risques qu'un levier trop important fait courir a
I'entreprise. A un certain point, le marché tient compte des cofits de faillite potentiels. Au-dela
des colits dirccts, les actionnaires peuvent subir des colits indirects plus pernicieux : la perte
de confiance des clients, des fournisseurs et des partenaires ; le départ de collaborateurs ; des
dirigeants concentrés sur la gestion des difficultés ; l'impossibilité de saisir des opportunités
de marchés que l'on ne retrouvera plus dans le futur. L'ensemble des colits entrain€s par ces
dysfonctionnements a naturellement un impact négatif sur la valeur de I'entreprise : |'avantage

des économies fiscales est, au-dela d'un certain seuil, gommé par les coits de faillite.
3. L’ANALYSE DU RISQUE D’INSOLVABILITE
3.1. L analyse des équilibres financiers :

L analyse des équilibres financiers perimet de porter un premier jugement sur la
liquidité et la solvabilité de I'entreprise. Ces équilibres sont étudiés a partir des bilans retraités
des entreprises et des groupes. 1l s’agit, donc, de comparer les ressources aux emplois et de
savoir comment a un instant donné, les actifs ont été financés, en distinguant les emplois et les
ressources selon leur degré respectif de liquidité et d’exigibilité. Une entreprise en situation
saine finance ses actifs a long terme par des ressources a long terme, et le reliquat des

ressources a long terme finance I"activité d’exploitation et donc les actifs a court terme.
3.1.1. Le Fonds de Roulement Net Global (FRNG).

Un des premiers facteurs d’équilibre a étudier est le Fonds de Roulement Net Global
qui est le solde issu de la confrontation du passif stable avec les immobilisations. Le FRNG
correspond «au matelas de sécurité » qui procure une marge de manceuvre plus ou moins
grande a entreprise et qui lui permet de financer les besoins de son cycle d’exploitation

ayant un caractére permancnt. 1l faut distinguer le fonds de roulement issu du bilan financier
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ou patrimonial (valeurs nettes) et le fonds de roulement fonctionnel (valeurs brutes).
L analyse fonctionnelle de la structure financiére de I’entreprise est basée sur I’étude de la
couverture des emplois par les ressources en considérant les trois grandes fonctions:

Investissement, financement et exploitation.

L’analyse patrimoniale, par contre repose sur I’étude de la solvabilité, c’est a dire la
capacité de ’entreprise a couvrir ses dettes exigibles a I’aide ses actifs liquides. Le bilan
financier intéresse particuliérement les créanciers de I’entreprise au premier rang desquels on

retrouve la banque.
Le FRNG peut s’obtenir soit par le haut du bilan soit par le bas du bilan.

Dans le premier cas, le FRNG est I’excédent de ressources stables de I’entreprise sur
les emplois stables, excédent consacré au financement de I’actif circulant. Dans le second cas,
c’est I'excédent d'emplois circulants sur les ressources circulantes. Cette méthode permet de

calculer la part de I"actif circulant qui n’est pas financée par le passif circulant.

L équilibre financier présuppose, donc, que I’entreprise dispose de liquidités
suffisantes pour régler ses dettes de court terme. Cependant, les entreprises peuvent maintenir,
a titre temporaire, un fonds de roulement négatif. Cela implique le financement d’actifs a long

terme par des dettes a court terme.

Ainsi, un FRNG négatif ne veut pas dire systématiquement insolvabilité, mais indique

un danger potentiel et en tout cas un financement déséquilibré des actifs immobilisés.

Le fonds de roulement fonctionnel est égal & la différence entre ressources stables et
emplois durables. En effet, une approche fonctionnelle du bilan met I’accent sur la différence
entre besoins et ressources provenant des activités d’exploitation et hors exploitation sans
faire la distinction entre court terme et long terme. De fait, toute augmentation du fonds de
roulement est due a un accroissement de ressources stables et/ou a une diminution d’emplois

durables,

Ainsi, I'approche fonctionnelle considére le fonds de roulement comme un indicateur

de I"équilibre financier de I’entreprise mais ne rend pas compte de I’importance de ce fonds.

A I'inverse, |'approche financiére met I’accent sur I’utilisation du fonds de roulement

fonctionnel et compare les notions de fonds de roulement et besoin en fonds de roulement.
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3.1.2. Lc fonds de roulement financier

Le Fonds de Roulement Financier (FRF) permet d apprécier I'équilibre financier de
I'entreprise.  Contrairement au Fonds de Roulement Net Global qui répond a une
préoccupation d*¢équilibre financier, le Fonds de Roulement Financier permet dapprécier le
risque de cessation de paiements de entreprise. Il est donc, a ce titre, un indicateur de sa

solvahilité.

l.c Fonds de Roulement FFinancier s obtient par différence entre deux masses du bitan

financier. Il ¢st déterminé de deux fagons :

- Pear le hant du bilan

FR financier = Passif a4 plus d’un an - Actif a plus d’un an

Cette méthode permet d’apprécier le mode de financement des actifs a plus d un an.

Per le bas du bilan

FR financier = Actif 2 moins d’un an - Passif 8 moins d’un an *‘

Cctte méthode permet de déterminer la capacité de I'entreprise & couvrir ses dettes a

court terme.

[.es notions de FRNG ¢t de FRF peuvent avoir des interprétations contradictoires. kn
cftet. une diminution du crédit client a un impact positif sur le FRNG puisque le Besoin en
IFonds de Roulement (BFR) s’en retrouve diminué alors qu’elle a un effet négatif sur ¢ Fonds

de Roulement Financier (FRF).

.\

3.1.3. l.e Besoin en Fonds de Roulement (BFR).

[.¢ besomn en londs de roulement résulte de la comparaison entre les besoins et les
ressources de financement générés par le cycle dexploitation. La différence crée un hesoin
(plus rarement un excédent) de financement permanent. Si le BFR est positif. cela signific
quiil absorbe fes ressources stables, A Tinverse. s7il est négatil, cela revient & constater qu'il
dégage des ressources durablement disponibles. Crest done e besoin de Timancement de

"entreprise lid @ son activité courante.
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Dans le premier cas (BFR>0). le BFR a un cot d'usage des capitaux qu'il immobilise

alors que dans le second cas (BIFR=0), il olTre un gain d*opportunit¢.

BIR = Stocks + Créances courtes (non financié

s) — Dettes courtes (non

linancieres).

I1 est possible de distinguer Ie besoin ¢n fonds de roulement dexploitation (BIFRE) ¢t

Ic besoin en tonds de roulement hors exploitation (BFRHE).

BFR = BFRE + BFRHE.

- clfet e fimancement du cycle d exploitation donne un intérét certain au BIFRE. Ce
dernier est stable et récurrent alors que le BERHI: a un caractére irrégulier. erratique ct

Muctuant.

On distingue généralement trois facteurs liés au niveau ct a I'importance du BIFR.
D une part. le niveau des stocks contribue a accroitre le niveau du BIER. D autre part. plus les

créances clients augmentent, plus le BFR est timportant.

Enfin. Faugmentation des dettes fournisseurs, a la différence des deux premiers, va

Jouer négativement sur le BFR. De ce fait, le BFR se décompose comme suit :

BFRE  Besoins d'exploitation (stocks ct créances d*exploitation) — Ressources

d’exploitation (dettes d’exploitation).

BFRHEF = Créances HE - Dettes HE,

Figurce 1 : Misc en ¢videncee de la notion de BFR (Bilan simplifié) :

Actil Immobilisé Capitaux Propres

|
]
BFR
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Dettes financiéres

‘I'résoreric nette

3.1.4. La Trésorerie (TR)

[l existe deux maniéres différentes pour calculer la Trésorerie :

La premicre méthode - Trésorerie nette - Disponibilités 1 VMP 1 titres de créamees

négociables — Concours bancaires de trésoreric.

' La seconde méthode - Trésorerie nette (TN) = FRNG- BFR et A TR = A FRNG - A
BFR.

Ainsi. la trésorerie joue un réle fondamental dans I'entreprise. Elle reflete I"équilibre
financicr a court terme entre le fonds de roulement. relativement constant. et le besoin en

tonds de roulement. NMuctuant dans le temps.

La relation BFR - Liquidité est particulierement importante pour les entreprises
présentant ime structure financicre fragile. En effet, la sensibilité de la trésoreric an BIFR peut

aller usgu™a mettre en canse fa survie des structures fes moins solides.

Ccet impact peut donc toujours s"analyser en termes de couts ou de gains, et d enjeux

stratégiques.

Donc. une trésorerie négative signifie un risque sérieux d'insolvabilité. D un autre
COle. une trésorerie trop fortement positive sur une tongue période indique que Fentreprise a
un excedent de ressources qu'elle ntimplique pas dircctement dans son activité. [lle aurait
tout a mtérét a rembourser ses dettes ou a placer les excédents. Une bonne gestion de la

trésorerie consiste done @ maintenir celle-ci positive mais a un niveau minimal.

Des définitions précédentes. il est possible d*établir un schéma ou 1'on peut illustrer la

contrainte de liquidité (FR > BFR) :

FFigure 2 : Représentation des notions de liguidité (2 gauche) et d’illiquidité (a

droite) @
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BFR FR

| , FR BFR
TN TN

Par ailleurs, il est possible et important de s’intéresser au calcul de I’'Excédent de
I'résorerie - d Exploitation (ETE). Ce dernier est trés utile car il rapproche I'EBE ct
I"accroissement du besoin en fonds de roulement d’exploitation. L’ETE représente la part de

I"EBI: qui a été encaissée.

De ce Lait, PETE est un résultat économique qui traduit la performance de 'entreprise
¢t son enrichissement. Ainsi, plus important sera ce solde et plus grande scra |"autonomic de

["entreprise par rapport a son environnement.

Dans cette optique. 'ETE est un indicateur du montant de I'épargne que |'entreprise

pourra consacrer a ses investissements dans la structure et dans le BFRE.

I.e concept d'ETE apporte une information précieuse a I’analyste financier car il

permet d*étudicer le risque de faillite, autant, sinon mieux, que ne le permet la notion de CAF.

F ETE = EBE - A BFRE.

Ainsi en partant de I'EBE, on peut arriver a calculer la trésorerie qui a ¢té

cffectivement sécrétée par I'exploitation.

Il s*agit de minorer I'EBE par la variation des stocks, par les créances d’exploitation ct
lc majorer par les dettes dexploitation. En effet, les variations de stocks cn amont
(marchandises, mati¢res premieres) et en aval (en cours, produits finis), de méme que la
production immobilisée, n’ont aucune incidence sur la trésorerie. I faut donc annuler leurs
effets. De méme qu’il faut retrancher les sommes dues aux clients en fin de période et ajouter
les sommes dues en début de période. De la méme fagon, il faut soustraire les sommes duces

aux lournisseurs en début de période et ajouter celles dues en fin de période.

4. L’ANALYSE DU RISQUE ET DE LA CREATION DE VALEUR PAR LA THEORIE DES OPTIONS
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I a rémunération des sources de financement de Fentreprise est fonction de la capacitc
de cette dernicre a valoriser son actif économique. Suivant le niveau de son taux de rentabilite
¢conomique. 1actionnaire peut perdre la totalité de son investissement mais aussi peut
hénéficier de profits potentiellement illimités tandis que le créancier récupére au mieux les

flux attendus conformément aux termes du contrat (principal et intéréts).

Pour comprendre comment la gestion des risques erée de la valeur. nous partirons d'un
modele d'évaluation simple de I'entreprise. La valeur des fonds propres V(Kp) est celle de

Fentreprise V(1) diminude de la valeur de la dette V(D) :

N, () V(Kp)=V(E)-V D) | —I

Dans le cas de responsabilités limitées. la valeur de la dette n'est pas sa valeur faciale :
clie est diminuée par la possibilité d'une défaillance. Unc défaillance est souvent évalucée
commic une option de vente, dite option de vente en cas de défaillance. [es proprictaires ont
Foption de ne pas assumer la dette et de céder lactivité aux créanciers. A I'évidence, ils
n'exerceront cetie option que si b valewr de Fentreprise tombe an-dessous du montant de a
detre. De ee fait, la valear de Ta dette est ¢gale a sa valeur nominale D, diminuce de fa valeur

de Toption de vente en cas de défaillance (Put)

V (D)=D - Put

[a réunion de ces deux ¢quations montre que cetle option de vente en cas de
défaillance accroit la valeur des fonds propres, mais réduit celle de la dette. 1l s'agit donc cn

réalité d'un transfert de richesse des créanciers aux actionnaires rendu possible par la

responsabilité limitée.

V(Kp)=V(E)-D+P

Cette option de vente peut etre source de problemes  c'est [a que le risque entre ¢n
seene. Tl s'agit de comprendre l'incidence du risque sur la valeur de cette option. Si I'entreprise
enregistrait de bonnes performances ¢t ne courait pas de risques, ¢lle ne serait pas menacce de
arlie. Ta valeur de Toption de vente serait nulle et celle de Ta dette serait ¢gale a sa valeur

¢. Mais

noninag ‘existence d'un risque augmente la valeur de l'option de vente., ce qui nuit aux

creanciers mais bénchicie aux actionnaires. in elfet. si l'entreprise s'engage dans des activités

risqucces. les actionnaires conservent les gains a la hausse, mais, si les choses tournent mal, ils

peuvent se sortir indemnes de la baisse. lls ont donc un intérét malsain pour le risque. I.'option
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de vente en cas de défaillance creuse un fossé entre les créanciers et les actionnaires. ce qui

conduit a des décisions dysfonctionnelles.

C est précisément en ces termes qu'il convient d apprécier 1"apport des options dans
I'analvse de la structure financiére d'une entreprise mais surtout dans la détermination du

nsque supporté par les eréanciers.
A I"échéance de la dette, trois situations peuvent se présenter :

e [Lavalcur de PMactif ¢conomique est supéricure au montant de la dette. Dans ce
cas. les actionnaires remboursent la dette et s’approprient la différence. Le

résultal obtenu est alors sous la forme :
R =VE - (Dette + Interet ) - Kp

Avee R = Résultat
VI. = Valeur de I'entreprise
Kp = Capitaux propres

e La valcur de "actif économique est égale au montant de la dette. Dans ce cas.
les actionnaires remboursent la dette et s'approprient |"entreprise. Le résultat

est alors nul.

e la valeur de I'actif économique est inférieure au montant de la dette. Dans ce
cas. les actionnaires invoquent la clause de responsabilité limitéc (si la
responsabilité des actionnaires est limitée au montant de leurs apports) qui les
dispense d’assumer les pertes au-dela de leurs apports. Le résultat qu’ils

obticnnent est alors une perte dont ["expression est :

Nous pouvons constater les liens de parenté entre le résultat obtenu par les
acttonnaires et celui obtenu par tout acheteur d’option d’achat. On peut considérer qu'en
~‘endettant, "actionnaire vend [ actif économique de I'entreprise au créancier mais garde une

option dachat sur cet actif économique. Les caractéristiques de cette option sont :
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e Sous-jacent @ actif ¢conomigqtie

e Date d échéance : celle de la dette

o Prix d’exercice : valeur de remboursement de la dette
e Prime : le montant des capitaux propres

Exemple : L entreprise Delta a contracté une dette dont la valeur a ['époque to= 1000,
dont I'échéance est a 1 an et le taux d'intérét de 12%. La valeur de la dette a |'échéance est

cealca: 1000 * 1112 =1 120.

s
1120

A

i 1120+ K

.Y

wE

I-n considérant les trois situations décrites plus haut du point de vue du créancier, nous
pouvons nous rendre compte que ce dernier se trouve dans une situation de vendeur d”option

de vente et diinvestisscur dans actif sans risque :

e Silavaleurde IMactif ¢conomique > valeur de la dette a I'éehéance. "option est

abandonndée :

e Si la valeur de I"actif économique < valeur de la dette a I'échéance. les
actionnaires exercent |"option et le créancier est obligé d acheter le sous-jacent

sur lequel il se rembourse partiellement.

A\ J
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CHAPITRE 1lI
LES DIFFERENTS RATIOS UTILISES PAR L’ANALYSE
FINANCIERE :

l.es ratios sont des rapports de données chiffrés qui permettent aux gestionnaires
danalyser les performances de 'entreprise. En cela. on pergoit bicn leur intérét de tout
premicr plan. Les ratios de structure et de synthése sont des ratios nécessaires a tout
diagnostic financier. I1s seront alors a 1'étude au méme titre que 'analyse de la rentabilité¢ de

I"entreprisce.
1. LESRATIOS DE STRUCTURE ET DE SYNTHESE :
[. 1. Lesratios de structure :

[Is rapportent un élément du bilan a un autre élément du bilan de méme type (actif ou

passil). De Tait, on distingue les ratios de structure caleulés sur [Tactil et ceux caleulés sur le

passil’

1.1.1. l.esratios de structure calculés a {tactif :

Les ratios de structure dractil” permelttent de caractériser Factivité de Pentreprise.

Chaqgue poste de Tactif (immobilisations, clients, autres actifs courants) peut faire "objet

Jdnne chude sparescemple

Immobilisations Corporelles nettes / Actif @ ce ratio représente les poids des capitaux
fixes dans le patrimoine de la société. Pour les industries lourdes par exemple. ou [Mintensité

capitalistique est forte. ce ratio sera élevé.
In revanche pour des activités de services, ce ratio sera sensiblement moins éleve,

Immobilisations  financieres  / Actif: cet indicateur indique e poids  des
mmobilisations ltnancieres dans ["actil de la société. Sice ratio est ¢levé, cela traduit une
activite de holding ot la société mere sc contente de gérer ses filiales sans aucunc activité de

production ou de distribution propre.

Stocks et encours/ Actif s Clients et comptes rattachés 7 Actil'; Disponibilités 7 Actif .
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I.1.2. les ratios de structure caleculés au passif':

I.es ratios de structure du passif sont tres importants car ils permettent d analyscer la
structure de la dette de IMentreprise et les possibilités pour elle de financer son activité sous

. . 7
diverses formes.

Capitaux Propres / Passif z ce ratio de capitalisation ou de solidité financicre exprime
le degré de risque liquidatif. 11 représente le degré d"indépendance de I'entreprise vis-a-vis dc
ses eréanciers (banques. actionnaires). Plus ce ratio est proche de un et plus la société assume
seule. grice @ ses fonds propres. le financement de son activité. Pour [*équilibre du bilan mais
aussi la pérennité de Uentreprise, cette derni¢re se doit de préserver un niveau minimal de
capitaux propres de 23% dﬁ passil environ. [l est alors compréhensible, par crainte de perte de

capital prété. que les créanciers exigent un excédent de I"actif sur les detles.

[.c ratio de capitalisation est en pratique complété par le ratio d endettement global qui
exprine Jeorapport entre fes dettes globales et e total du passif. 11 exprime le poids des
capitaux externes apportés par fes eréanciers ¢t engagds dans Fentreprise. Hoest possible de
subdiviser ce ratio en caleulant. d une part, le poids des dettes a C1 dans le passif, et d autre

part, celut des dettes de T et ME dans le passil.

l:ndettement net” / Capitaux propres : ce ratio vient compléter le précédent. 1} permet
Jdrapprécier e niveau d’endettement de 'entreprise. et par |3 méme. le niveau de risque
cncouru par celle-ci. 11 permet d'estimer, « priori, la capacité de développement de

I"entreprise.

[ fevier fimancier (ratio complable rapportant endettement net aux capitaus propres)
estsouvent mis en avant pour apprécier le niveau d'endcttement d'un groupe et sa capacité a
honorer a ses engagements. Cette approche est devenue totalement archaique. une société ne
remboursant pas ses dettes avee ses capitaux propres comptables mais avee les flux de
trésorerie quelle génere par son exploitation. Méme en cas de liquidation, les capitaux
propres ne représentent un matelas de sécurité que dans la mesure ou 'entreprise peut céder

ses actits alear valeur comptable. ce qui n'est, en pratique, jamais le cas.

Cest la raison pour laquelle Ie banquicer considcre que e niveau d endettement

" On rappelle. a ce slade, la distinction entre les dettes a court terme (moins d'un an) et les dettes
along terme et moyven terme (plus dun an).

* Endettement Net — dettes financiéres stables - trésorerie actif.
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maximal qu'une cible peut supporter est indiqué par le niveau du ratio Endettement net /
Fxeédent Brut d Exploitation (EBITDA) ou Endettement net /Capacité d'autolinancement.
Ces ratios sont. en cflet. de bons indicateurs de la capacité de I'entreprise a générer

sulfisamment de flux de trésoreric pour rembourser sa dette.

Capitaux Propres / Capitaux permanentsg . ce ratio permet d’apprécier |'autonomie

financiere de 'entreprise. Pour cela, il se doit d’étre au moins supérieur & 0,5.
1.2 Les ratios de svathése et d 'équilibre financier :

Is rapportent des éléments d actif a des éléments de passif et vice versa. Ces ratios

apportent un éclairage sur I'¢équilibre entre les ressources et les emplois. dans une optique

. - 10 .. .- . .
FTopposition entre court terme et long terme . Pour ce faire, on utilisera fes ratios suivants

Capttaux Permancents / Actifs immobilisés nets: cela met en évidence e mode de
frnancement des emplois Tongs de fa soci¢té. Seee ratio est supéricur aun, cela sigmfie que
Fentreprise finance IMintégralité de ses investissements a |"aide des ressources stables. On peut

¢ealement utiliser le ratio Capitaux Propres / Actifs immobilisés nets.

Actils circulants / Dettes @ moins d'un an: a 'aide de ce ratio. on rapproche les
liquidités potenticlles de I'entreprise et les exigibilités potenticlles. Cela permet de connaitre

["¢qutlibre financier a court terme.

On retiendra. donc. que ces ratios permettent de savoir si, par exemple. les actifs
liquides de la société permettent de faire face aux dettes a court terme et si I'entreprise finance

de manicre autonome, a I"aide de ses fonds propres, ses emplois longs.
2. LESLIMITES DES RATIOS

L.cs ratios utilisés en analyse financiere fournissent des informations trés importantes

sur la rentabilité. Ta liquidité et la solvabilité de I'entreprise. Néanmoins, le banquicr doit étre

conscient de leurs limites. En effet I'inexistence de normes auxquelles comparer ces ratios

limite e jugement de Manalyste sur le niveau élevé ou bas d'un ratio. De plus, les ratios sont

obtenus a partir d’indicatcurs comptables dont les modes de calcul peuvent s'avérer trés

" Capitaux Permanents = Capitaux Propres + Réserves + Provisions + Dettes et emprunts a plus d’un an
" U parait clair que les ratios de synthése sont & analyser conjointement avec les indicateurs de solvabilité (fonds de roulement,

bexoins en fonds de roulement et trésorerie).
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discutables. Enfing 11 est difficile de trouver des entreprises de référence car les entreprises

different entre clles. méme si elles se situent dans le méme secteur. Elles différent par :

e [.cdegré de diversification,

i

e Llataille
e .o type de méthode comptable utilisé

On en o deduit alors que Panalyse  hinanciere par o méthode des ratios donne

crossicrement les tendances mais ne doit pas servir de base a des prises de décisions précises.
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CHAPITRE IV

L’ ANALYSE DYNAMIQUE DE LA SITUATION FINANCIERE
PAR LES FLUX DE TRESORERIE

I. LE TABLEAUDE FINANCEMENT

Pour comprendre ["évolution d'une entreprise, la banque doit disposer pour chaqgue
exercice, d un certain nombre d'informations que ne fournissent pas les documents classiques
que sont le bilan et le compte de résultat. Par exemple : le montant des investissements

cllectuds, des dividendes distribués,

[.¢ tableau de financement permet de regrouper ce type d'information. et facilite ainsi
Fanalvse des différentes stratégies mises en ceuvre par entreprise. La comptabilité le définit
amsi -« Le tablcau de financement est un tableau des emplois ct des ressources qui explique

les variations du patrimoine de "entreprise au cours de la période de référence ».

|.¢ tablcau de financement préconisé par le systéme comptable comporte deux partices.

(1< agit d'identifier dans un premier temps :

Toutes les ressources nouvelles (de Fonds de Roulement) intégrées dans le patrimoine de
Fentreprise au cours de I'exercice, aussi bien celles générées par ['exploitation que celles

qui sont d*origine externe.

¢ [ous les emplois stables qui ont été réalisés au cours de I'excercice. ¢t a retrouver. par
différence. la variation du FRNG. En fait, le tablecau de financement sera donné par la
variation du  FFonds de Roulement Net Global (FRNG) dans | mesure ol les
amortissements ¢t les provisions, éléments de la CAF. sont considérés comme une

FeSSOUree

Puis dans un deuxieme temps :
e lous les besoins nouveaux ayant pesé sur le Besoin en Fonds de Roulement (BFR),
o loutes les ressources nouvelles ayant allégé le BFR

o Pour trouver. par différence. un besoin net ou un dégagement net de ressources.
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e |:nlina vérifier la variation de trésorerie enregistrée au cours de Iexcercice.

l.e tablecau de financement est donc un document particulicrement important. et rendu
obligatoire pour les entreprises de plus de 300 salariés ou au chiffre daffaires égal ou

supéricur a 120 millions de francs.

[."analysc ct 'interprétation du tableau de financement appellent les commentaires

suivants

Concernant la premicre partie du tableau, c’est fondamentalement la variation du
[FRNG qui fait la synthese des informations. Une variation positive du Fonds de Roulement
amdéliore la structure financiere de 'entreprisc alors qu'une variation négative constituc une
détérioration de sa structure financiére. La confrontation de la variation du FRNG a celle du
BIR permet de déterminer la variation de la trésorerie. L état de la trésorerie s’améliore dans
le cas d unce variation plus importante du FRNG alors quiune variation plus importante du

BIR serait le signe d une dégradation de la trésorerie annonciatrice de difficultés a terme.

Concernant la deuxicme partie du tableau. clle détermine cette méme variation du
I‘onds de Roulement. mais par le bas du bilan. Dans le cas d"unc augmentation excessive du
BIFRI:. le tableau permet de repérer les composantes qui en sont a ma basc et facilite ainsi la

mise en ceuvre de déeisions correctives.
2. LE TABLEAU PLURIANNUEL DES FLUX FINANCIERS

["importance de la situation de trésorerie pour les analysics financicrs peut étre une
explication a ["apparition des tableaux de flux de liquidités. Ces dernicrs présentent des flux
linanciers. Le tableau pluriannuel des lux financiers (TPEF) ¢laboré par G de MURARD"

en 1977 est un exemple.
2 Presentation du THIEE

e TPFIF regroupe plusicurs catégories de flux : les flux économiques, les flux

financiers et les Aux de liguidités.

les Mux économiqies résultent de I"opération de biens ¢t services (achats, ventes.,

investissements. ).

Gode NMURARD - « Le tableau pluriannuel des flux financiers », Revue frangaise de Gestion,

Janvier-Fevrier 1977,
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Cela donne licu au solde dexploitation appelé DAFIC (Disponible Apres e

Financement Interne de Croissance) ou solde économique, qui est la différence entre I'ETE et

¢s investissements productifs.

L.e DAFIC doit étre positil, et il s'apprécie sur une durée moyenne de quatre a cing

s,

Ioest un indicateur  dendettement car son insullisance  rend  néeessaire une

augmentation de la dette.

[n effete sile DAFIC est négatif., I'entreprise devra alors s’endetter pour payer les

intéréts. la participation, 1'impdt, les immobilisations financiéres et le remboursement de la
dette. I indique, alors, une insuffisance du financement interne et traduit par conséquent un

hesoin de financement externe.

A IMinverse. st le DAFIC est positif, cela signific que I'entreprise finance clle-méme

¢s besoins de sa croissance par son exploitation et quil [ui reste un surplus monétaire.

De ce tait Mindépendance financiére de I'entreprise augmente a mesure que le niveau
du DAFIC s"acerolt. Ce dernier exprime. donc. ce qui reste de I'ETE, une fois assur¢ le

financement des investissements nécessaires a la croissance.

Par suite. il est possible de calculer le solde financier qui est un solde hétérogene. En
cliet. il est obtenu en v retranchant les Irais [inanciers, les impots sur sociétés et la

participation des salariés ¢t majoré des dettes financiéres.

Cc solde découle de la contrainte de I'entreprise en mati¢re d endettement (quand le

DAFIC estnégatih) et des moyens de financement qui ont ¢té retenus.

On calcule. a ce stade. le solde de gestion qui est égal au solde financier majoré par le

DAIC,

Enfing le solde de la variation des liquidités est obtenu de la manicre suivante -

Variation des liquidités = Solde de gestion + Variation des capitaux propres +

Subventions d investissement + Cessions d'immobilisations — Dividendes - Investissements

Financiers.
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2.2 Intéréts et limites du TPFF.

l.c modele du TPFF est. bien au dela des intéréts et limites exposés ci-dessous, un
outil d*analyse opérationnel pour le financicr qui lui permet davoir une vision dynamique de

la structure financiére de I'entreprise et de |"apprécier a juste titre.
2.2.1. Les intéréts du TPFIF :

En premier lieu, G.de MURARD a recommandé des normes d’équilibre financier.
Ainsi. le DAFIC doit étre légérement positif en moyenne sur plusieurs exercices, de méme
pour l¢ solde courant. Ce dernier doit compenser le solde financier qui doit €tre I¢gérement

négatif car sinon I'entreprise connaitrait un endettement structurel conséquent et permanent.

Une telle configuration, selon lui, traduit une croissance équilibrée (si E>0; F

[¢gerement <0 et G légérement >0).

=

De plus. si I'ETE est négatif sur plusieurs années, cela traduit le fait que I'entreprise
ne peut assurer ses besoins de financement a court terme. et pas conséquent la cessation de

I"activité est a envisager.

Donc. le TPFF montre les incidences financieres des opérations réalisées par
Pentreprise. 11 analyse Mimpact des décisions d’investissement sur la trésorerie tout en
distinguant les activités liées a I'exploitation ou a la production et I¢s activités linancieres,

résultant de la gestion des dettes et d*autres opérations.
2220 Les himites du TPFI- :

:n outre. ce modele repose sur |'affectation prioritaire de 'ETE a I'investissement
productif. Par conséquent. il ignore particllement les investissements en actils financiers, ¢t
lcs possibilités offertes aujourd’hui par les marchés financiers, notamment par la gestion

active de la trésorerie. En cela, on peut déceler la premiére limite.

De plus. lc TPFF classe les possibilités de croissance externe en opérations
exceptionnelles.  alors  quelles  sont  devenues fréquentes (prise de participation,

diversilication...) avec la mondialisation et la globalisation financiére.

Enfin, il est notable que ce modéle a été congu dans une logique industrielle et dans

une ¢conomic d’endettement.
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De ce fait. il est peu adapté aux entreprises qui maitrisent parfaitement le marché
linancier et qui menent des opérations d'ingénierie financiére pointues pour financer leur

expansion et augmenter leurs fonds propres.

Ainsi. les trésorerics des sociétés sont devenues des centres de profit et la notion de

. oo . 12
cash-flow est devenuce une variable stratégique pour les entreprises.

" Voir partie 3.1.2 . page 69-71, le cash-flow : un avantage stratégique.
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CHAPITRE V :

EVOLUTION ET LIMITES DE L’ANALYSE FINANCIERE
[itheultes de By mesure de La valeur erdéée

Genéralisation de I'économie de marché et disparités des systemes comptables
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CONCLUSION GENERALE

L.es opérations de crédits apparaissent plus «familicres » que les opérations de march¢.
Ce¢ sont des opérations que les banques effectuent depuis toujours et qui, sauf exception ne
présentent pas de difficultés techniques particulieres. En conséquence, trop souvent les
hanques ne ressentent pas le besoin de s’entourer de la méme rigueur et de la méme sécurité
que pour les opégations de marchés. Or, les opérations de crédit exigent a tout le moins autant
d’expertise et de'qualité que les opérations de marchés. Le risque de crédit est souvent plus
délicat a évaluer que les risques de marché. Une bonne expertise et une réelle culture de erédit
ne s'acquierent qu'avec une longue expérience. D apres Daniele NOUY. secrétaire générale
adjoint du Comité de Bale. «ce sont souvent plusicurs dizaines d'années qu'il est
mdispensable de considérer silPon veut pouvoir utiliser le passé pour prédire eflicacement le

futur ».

l.a maitrisc du risque crédit est done devenue |'un des axces stratégiques majeurs de la

cestion des entreprises bancaires. Cette néeessité de maitrisc des risques est un exercice

complexe a plus d'un titre. Cela suppose de la banque, d"une part, une vision large des choses.
ct drautre part la conjugaison de domaines trés variés. En effet, celle-ci doit actualiser ses
connaissances en permanence sur |'entreprise. et acquérir un ensemble de connaissances

Juridiques. linancicres et comportementales.

SiPanalyse financiére est insuffisante pour déterminer le degré de risque d'unc
entreprise. elle demeure un passage obligé pour les analystes financiers. Comme le soulignent

NYann le Fur et Pascal QUIRY dans « La Lettre du Vernimmen.net « I'une des crreurs

fondamentales & ne pas commettre en linance est de croire quon peut faire de la finance sans
analyse financicre....Imaginez un meédecin qui prescrit une ordonnance sans ausculter le
patient ». Cette theése et les informations recueillies dans le cadre analytique nous confortent

dans la justesse de nos hypotheses de recherche.,

On ne saurait prétendre conclure sur le risque de crédit ¢t 1"analyse financicre de
Fentreprise surtout au moment ot la révolution numérique est en train de bouleverser

I"organisation de I'entreprise et du systéme financier dans son ensemble.
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[."analyse financiére ne cesse de se développer avec [‘apparition de nouvelles
techniques. doutils et de méthodes qui tendent tous a rendre plus sophistiqués, les modeles
d"¢valuation des différents risques auxquels 1'entreprise est quotidiennement confrontée. Elle

représente de ce fait. un outil performant au service de I'analyste.
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