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INTRODUCTION GENERALE

Jusqu’au début des avnnées soixante dix, les entreprises évoluaient dans
un environnement économique avantageux caractérisé par un régime de
parités fixes garantissant une stabilité de cours, des taux d’intérét
faibles, des résultats d'exploitation positifs. Ce contexte favorable,
confortait la position financiére de I'entreprise et la mettait a I'abri des

difficultés de financement.

N'ayant point de soucis financiers a court et moyen terme, les
préoccupations des entreprises étaient alors essentiellement internes et
reposaient sur I'organisation de ses circuits financiers d’encaissement et

de décaissement.

Au fil des temps, plusieurs événements sont venus perturber cette
quiétude et contraindre les entreprises a sortir de leur torpeur :

— la parité de la monnaie par rapport au dollar devenait de plus en
plus instable et imprévisible ;

— le choc pétrolier des années soixante dix a entrainé des
perturbations majeures dans le fonctionnement interne des
organisations et porté l'inflation a des taux trés élevés ;

— louverture des frontiéres aux produits et services étrangers
soumettent les entreprises a une rude concurrence réduisant

d’autant leur croissance et leurs résultats.

Ainsi, les chefs d'entreprises ont pris conscience des urgences qui les
interpellaient, en créant au sein de leurs entités la fonction trésorerie.
Depuis cette date, cette fonction ne cesse de prendre de limportance.
Elle est devenue un facteur de compétitivité. Aussi, pour faire face a des
défis de rentabilité et de constante performance, il est impérieux pour les

dirigeants d’entreprise d’actualiser leur approche de gestion et de faire
1



preuve de rigueur notamment en matiere de trésorerie. En effet une
gestion optimale de la trésorerie contribue de loin a 'amélioration des
résultats financiers et partant de |a, la rentabilité globale de I'entreprise.

La trésorerie constitue donc une variable essentielle.

Problématique

De par sa situation géographique exceptionnelle, le Port Autonome de
Dakar bénéficie d'un atout stratégique devant la concurrence
interportuaire sous-régionale. Cependant, il 'rencontre un certain nombre
de problémes liés notamment a la gestion de sa trésorerie. Les

opérations de trésorerie sont effectuées, mais on constate :

~ des frais financiers qui baissent mais qui demeurent importants ;
—~ des encours clients éleves.

Les raisons susceptibles d’expliquer cet état de fait pourraient étre les

suivantes :

~ les conditions bancaires restent trop complexes. Le trésorier ne
peut pas toujours surmonter les difficultés créées par I'application
des dates de valeur qui représente encore une importante source
de profit. Vis-a-vis de son banquier, le chef d'entreprise a encore
genéralement le sentiment d’étre redevable, et cet état d'esprit a
pour effet de négliger certains problemes jugés mineurs, par
exemple l'exigence de [lindication du co(t réel des credits.
Fréquemment, le trésorier se sent en état d’infériorité, donc ne

contrdle pas la facturation émise par la banque.



A cela, il faut ajouter :

— l'absence d’un plan de trésorerie, d’'ou le manque d’informations
nécessaires a la connaissance de la durée et du volume de

liquidités ;
— un mauvais suivi des comptes bancaires ;
—  un mauvais suivi des créances clients.

Dans cette situation, le Port Autonome de Dakar court des risques car

cet état de fait pourrait avoir comme conséquences :

— un manque a gagner qui peut étre préjudiciable a des

performances financiéres ;
— une incapacité a assurer les echéances de reglement ;
— des risques d’insolvabilité.

A la lumiére de 'analyse ci-dessus, nous sommes en droit de nous
poser la question suivante: comment gérer la trésorerie du Port

Autonome de Dakar pour faire face a ces difficultés ?

Pour rendre la gestion de la trésorerie optimale, les solutions suivantes

pourraient étre envisagées :

— la connaissance des mécanismes bancaires afin de réduire les

frais financiers et optimiser les produits financiers ;

— le développement d'une culture de trésorerie zéro au sein de
I'entreprise ;
— [I'élaboration d’'un plan de trésorerie car gérer c’est prévoir ;

— un bon suivi des créances clients ;



— la mise en place d'outils adéquats permettant d'optimiser la

trésorerie.

Cette derniére alternative attire notre attention car elle compléte et
intégre les autres solutions. Elle nous conduira nécessairement a nous
poser les questions suivantes :
— Quels sont les outils de gestion de la trésorerie utilisés au Port
Autonome de Dakar ?

— Ces outils permettent- ils d'optimiser |la gestion de |a trésorerie ?

Cette étude sera menée a travers le theme de notre recherche intitulé :
« Diagnostic de la gestion de la trésorerie : cas du Port Autonome de

Dakar »

Délimitation de I’étude

Notre étude ne pourrait pas couvrir tous les aspects de la gestion de
trésorerie. Ainsi, la gestion du risque de change, aspect fondamental de

la gestion de la trésorerie ne sera pas abordée.

Obijectifs de I'étude

L’objectif principal visé par cette étude est de faire un diagnostic de la

gestion de la trésorerie du Port Autonome de Dakar a travers les
objectifs spécifiques suivants :
— décrire et analyser la gestion de trésorerie telle que pratiquée au
Port Autonome de Dakar ;
— recenser les forces et les faiblesses éventuelles

— faire des propositions d’amélioration.



Intérét de I’étude

Cette étude est d’'une importance capitale pour le Port Autonome de
Dakar, le CESAG et nous- méme.

Elle pourrait aider les dirigeants du Port Autonome de Dakar a s’orienter
vers une meilleure gestion de leur trésorerie.

Elle permettrait au CESAG d’enrichir la bibliothéque d'un document qui
pourra étre consulté par ses futurs managers.

Pour les futurs managers que nous sommes, cette étude permet de

mettre en application les cours théoriques regus.

Démarche méthodologique

Pour réaliser cette étude nous avons privilégié :
— la revue de la littérature ;
— l'entretien direct avec les responsables financiers ;

— lanalyse des documents financiers.

Plan du mémoire

Etant donné que la théorie est le soubassement nécessaire a toute
approche rationnelle d’'un probléme de gestion d'entreprise ; la premiére
partie sera consacrée a une revue de la littérature portant sur la gestion
de la trésorerie. |l s’agira d'analyser la notion de trésorerie selon deux
approches, l'une statique en terme de stocks, l'autre dynamique, en
terme de flux, d’'étudier les conditions et les moyens permettant de
I'optimiser.

La deuxieme partie consacrée a la gestion de la trésorerie au Port
Autonome de Dakar comprend la présentation de la structure, la prise de
connaissance du systéme de gestion de la trésorerie, 'analyse dudit
systéme, [lidentification des forces et des faiblesses et les
recommandations qui nous semblent indispensables en vue d'améliorer

la gestion de la trésorerie.



PREMIERE PARTIE :
DE LA DETERMINATION DE LA TRESORERIE A SON OPTIMISATION



Pour mener a bien notre étude, il nous faut des repéres qui constituent
en quelque sorte un état de connaissance général et théorique. Cela
pourra nous éclairer dans la recherche des contre performances et la
proposition de solutions adéquates. En effet, la théorie guide et
perfectionne souvent la pratique.

Ainsi, cette premiére partie est composée de deux chapitres dont le
premier abordera les méthodes d’'analyse de la trésorerie et le second

traitera les conditions et les moyens permettant son optimisation.



Chapitre 1 : Détermination de la trésorerie

Selon Marc GAUGAIN et Roselyne SAUVEE-CRAMBERT' déterminer
la trésorerie d’'une entreprise depuis son origine dans I'entreprise est un
préalable nécessaire a son étude approfondie puis a son optimisation.
L'activité économique d’'une société et les décisions financiéres qu’'elle
génére, telles que les investissements et les financements ont un impact
certain sur la trésorerie. L'ensemble des mouvements monétaires
transitant dans I'entreprise influe sur son volume et par conséquent sur
la liquidité et la solvabilité de I'entreprise. La notion de trésorerie peut
ainsi étre analysée selon deux approches : I'une statique en terme de
stocks a un moment donné, 'autre dynamique, en termes de flux sur une

période donnée.

Section 1 : Détermination par les stocks

La trésorerie peut étre déterminée a un moment donné a partir des
documents comptables de I'entreprise et tout particulierement du bilan.
Le calcul de certains éléments financiers permet de connaitre son
montant mais surtout de le justifier et de le comprendre. L'utilisation du
bilan comptable reste néanmoins insuffisante. Les analystes financiers,
les trésoriers d'entreprise préconisent d'utiliser un bilan simplifié, retraité
soit selon une analyse dite « patrimoniale » soit selon une approche

qualifiée de « fonctionnelle ».

1. La conception patrimoniale

Pendant plusieurs décennies et jusqu'au début des années 1970, les
régles de l'orthodoxie financiére étaient celles de la conception

patrimoniale de I'entreprise. Ce type d’analyse statique a été longtemps

' GAUGAIN Marc ; SAUVEE-CRAMBERT, Roselyne : Gestion de la trésorerie ; Paris : Economica,
2004, P.5
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la seule approche du risque pratiquée par les analystes financiers et les
banquiers. Centré sur la solvabilité et la liquidité, I'équilibre financier de
I'entreprise est apprécié a travers sa capacité a couvrir ses

engagements exigibles par ses actifs liquides.

1.1. Objectifs de I’analyse patrimoniale

D’aprés Christian et Mireille Zambotto' I'objectif de 'analyse patrimoniale
consiste a s’assurer qu’'en cas d’arrét d’activité, 'ensemble des dettes de
'entreprise peut étre remboursé par la réalisation de 'ensemble de ses
actifs.

L’objectif de I'analyse patrimoniale est de dresser un inventaire des
éléments du patrimoine de I'entreprise et d’'estimer le niveau de risques
en terme de liquidité et de solvabilité selon Marc GAUGAIN et Roselyne
SAUVEE?.

On constate que les deux idées se rejoignent plus ou moins. L’idée qui
en ressort est que I'objectif de I'analyse est de permettre I'évaluation du
patrimoine de |'entreprise afin de vérifier si les actifs a moins d'un an
excédent ou non les dettes @ moins d'un an. Cest un impératif de
gestion pour toute entreprise qui doit pouvoir compenser son passif
exigible par son actif disponible dans le cas contraire celle-ci n'est plus
liquide et est en état de cessation de paiements, passible d'une
procédure de redressement judiciaire.

Un actif est d’autant plus liquide qu'il peut-étre rapidement transformé en
monnaie ou autres moyens de paiement sans perte de valeur par rapport
a sa valeur d'origine ou son prix de marché. Les actifs immobilisés sont

ainsi beaucoup moins liquides que les actifs circulants.

" ZAMBOTTO, Christian ;: ZAMBOTTO, Mireille : Gestion Financiére : Finance d’entreprise ; Paris :
Edition Dunod, 2003, P.90
2 GAUGAIN Marc ; SAUVEE-CRAMBERT, Roselyne : Gestion de la trésorerie ; Paris : Economica,
2004, P. 6
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Une dette du passif est d’autant plus exigible que son échéance est
proche. Les capitaux propres sont par nature non exigibles, tandis que
les dettes a long et moyen terme sont moins rapidement exigibles que
les dettes a court terme.

Les éléments constitutifs du bilan financier doivent par conséquent étre
appréciés et classés par ordre croissant selon ces deux critéres. La
référence au temps constitue un élément de sélection.

La contrainte de solvabilité est également une préoccupation de
I'analyste financier et du créancier. La question de I'équilibre financier de
I'entreprise étudiée se résume par une interrogation: dans quelles
limites le montant des actifs de I'entreprise permet-il de faire face au
montant de I'endettement ?

Avant d’'analyser cette problématique, nous étudierons la construction du

bilan liquidité.

1.2. La réalisation du bilan patrimonial

L’établissement de la structure financiére patrimoniale a partir du bilan
comptable requiert deux catégories de retraitements de [l'information
publiée par les entreprises: d'une part un ajustement des valeurs
comptables afin notamment d’éliminer les actifs considérés comme non
valeurs et redresser les passifs en vue de déterminer les engagements
réels de I'entreprise, d’autre part, un reclassement de I'actif et du passif

du bilan en fonction des critéres de liquidité et d’exigibilité.

1.3. Les outils de I’analyse patrimoniale

Selon G.DEPALLENS et J.-P.JOBARD', les outils d’analyse patrimoniale
sont de trois natures et relatifs a la liquidité, la solvabilité et I'équilibre

financier.

L DEPALLENS, Georges ; JOBARD, Jean Pierre : Gestion financiére de I'entreprise. 11°™ édition,
Paris : Editions DALLOZ, 1997, P.530 & 535
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1.3.1 L’analyse de la liquidité.

La liquidité est appréhendée par divers indicateurs: le fonds de

roulement patrimonial et les ratios de liquidité.

1.3.1.1. Le fonds de roulement patrimonial

Le concept de fonds de roulement a été introduit dans les années trente
par les banquiers cherchant a minimiser leurs propres risques dans les
opérations de préts avec leurs clients. Il s’agit d’un indicateur synthétique
priviliégie du risque de non-remboursement et d'insolvabilité de
I'entreprise. On impose ainsi aux entreprises d’avoir un fonds de
roulement positif, condition impérative d’'une situation financiére a risque
limité pour le préteur. Les financiers considérent qu’'un équilibre
structurel actif-passif du bilan d’'une entreprise est nécessaire a son bon
fonctionnement. Une relation fondamentale entre certaines masses du
bilan doit exister quelle que soit la branche d’activité de I'entreprise (a
I'exception des supermarchés) : les capitaux permanents doivent étre
supérieurs a I'actif immobilisé net. La définition du fonds de roulement

est par conséquent la suivante :
FR = RESSOURCES STABLES - ACTIF IMMOBILISE NET

Le fonds de roulement correspond a des ressources permanentes et a
pour objectif de contribuer a financer les actifs circulants que sont les
stocks, les actifs réalisables et disponibles. Ces actifs sont par nature
des emplois a court terme mais comme ils se renouvellent constamment,
ils prennent le caractére de besoins permanents et a ce titre, doivent étre
financés par des capitaux eux-mémes permanents. Le fonds de
roulement constitue ainsi une marge de sécurité pour assurer le

fonctionnement et I'exploitation de I'entreprise. Cette détermination du
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fonds de roulement par le haut du bilan permet d’exprimer la réalité de
I'entreprise, d’expliquer et de connaitre les déterminants de la valeur du
fonds de roulement a un moment donné. Il s’agit essentiellement des
politiques d’investissement et de financement. Toutefois, cet indicateur
de risque peut étre calculé par le bas du bilan, la relation devient alors la

suivante ;

FR = ACTIF CIRCULANT - DETTES A COURT TERME

Face a la contrainte de liquidité, le financier vérifie si le montant des
actifs a court terme est suffisant pour régler les dettes a court terme et
s’il existe encore une marge de sécurité, c'est-a-dire un fonds de
roulement. Dans 'hypothése contraire (créances réglées avec retard ou
devenant irrécouvrables, fournisseurs exigeant des délais de paiement
plus courts, stocks tournant moins vite ou dépérissant, etc.) le fonds de
roulement constitue alors un matelas de sécurité qui atténue I'effet de
ces retards ou de ces accélérations.

Calculé a partir du haut ou du bas du bilan, le fonds de roulement en tant
que tel ne permet pas de porter un jugement définitif sur sa valeur,
satisfaisante ou non, il faut compléter 'analyse avec des éléments plus

relatifs comme des ratios.

1.3.1.2. Les ratios de liquidité

Plusieurs degrés de liquidité peuvent étre envisagés et différents ratios
calculés, tels que le ratio de liquidité générale, le ratio de liquidité
restreinte et le ratio de liquidité immeédiate.

e Le ratio de liquidité générale

Actif Circulant

ratio de inUIdIte generale "~ Dettesa Court Terme

Ce ratio traduit la situation de I'entreprise dans I'optique de liquidation.
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-si le ratio de liquidité générale est égal a 1, I'actif circulant est équivalent
au passif circulant par conséquent les capitaux permanents compensent
seulement ['actif immobilisé net. Dans cette hypothése, il n’y a pas de

fonds de roulement ;

-si le ratio de liquidité générale est inférieur a 1, le fonds de roulement

est négatif ;

-si le ratio de liquidité générale est supérieur a 1, il existe un fonds de

roulement positif garant théoriquement de la liquidité de I'entreprise.

e Le ratio de liquidité restreinte

Ratio de liquidité restreinte = Réalisable
at g dite K Dettes a Court Terme

(Réalisable) = créances clients + disponibilités.

La liquidité de [I'entreprise repose essentiellement sur les valeurs
réalisables qui sont adossées aux dettes. Ce ratio est significatif dans

I'hypothése ou les créances sont effectivement encaissées.

e Le ratio de liquidité immédiate

Disponibilités

Ratio de liquidité immeédiate = Dettes & Court Terme

La liquidité de l'entreprise s’'apprécie par rapport au montant des
disponibilités qui doivent compenser, voire dépasser, le montant des
dettes a court terme. Peu d’'entreprises peuvent prétendre a une telle
situation par ailleurs non systématiquement souhaitable : détenir des

liquidités non rémunérées n'est pas un signal de gestion optimale.
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1.3.2. L’analyse de la solvabilité

L'analyse du bilan liquidité permet également de déterminer la solvabilité

de I'entreprise, c’'est-a-dire sa capacité a faire face a ses engagements.

Deux notions de solvabilité peuvent étre prises en compte :

La solvabilité immédiate ou a court terme, appelée liquidité, est la

capacité a payer ses dettes a échéance avec des disponibilités.

La solvabilité globale ou a long terme, suppose que I'ensemble des

eléments de I'actif soit supérieur a I'ensemble des dettes du passif.

Cette derniére peut étre apprehendée par différence entre la valeur des

actifs et la valeur des passifs. Le solde positif ou négatif indique le degré

de solvabilité ou d’insolvabilité, mais constitue aussi une mesure du

montant du patrimoine de I'entreprise. On fait ainsi référence aux notions

de:

situation nette, qui se calcule en tenant compte du capital, des
différentes primes (émission, fusion, etc.), des écarts de
réévaluation, des réserves (légales, statutaires, réglementées,

autres réserves), du report a nouveau ;

— actif net corrigé ou réévalué qui correspond a la différence entre

les postes de l'actif réévalués a leur valeur réelle actuelle et le
montant des dettes éventuellement révisées ou corrigées. Certains
établissements financiers exigent que lactif net corrigé soit

supérieur au tiers du passif.
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1.3.3. L’analyse de I’équilibre financier

L'analyse patrimoniale est a l'origine de I'étude de I'équilibre financier
global de I'entreprise qui exige un certain nombre de régles de prudence.
Celles-ci doivent étre respectées par les financiers afin d’assurer un
maximum d’autonomie et de garantir une gestion financiére saine a leurs
entreprises. Elles sont exigées par les banquiers soucieux du niveau de
risque engagé chez leurs clients. Ces regles dites d'orthodoxie
financiére, déterminées a partir d’'un certain nombre de ratios, sont les

suivantes :

e l|a régle de I'endettement maximal qui signifie que le potentiel
d'endettement a terme doit étre déterminé a partir du ratio
d’autonomie financiére suivant qui doit étre inférieur a 1 :

Dettes financiéres (a long terme et moyen terme)
Capitaux propres

Le montant des dettes financiéres a long terme ne doit pas dépasser le
montant des capitaux propres. La capacité théorique d’endettement a
terme de l'entreprise corres‘pond a la différence entre le montant des
capitaux propres et des dettes financieres. Cette capacité mesure
I'aptitude de [I'entreprise a négocier de nouveaux emprunts mais
€galement sa résistance aux événements conjoncturels susceptibles de

diminuer sa rentabilité.

Dettes financiéres (along terme) doit

La capacité de remboursement a terme, — :
Capacité d autofinancement

étre inférieure a 3.

Cette régle signifie que les financements a long et moyen terme ne
doivent pas dépasser 3 années d’autofinancement ou que la durée de

remboursement de |'endettement grace a la capacité d'autofinancement
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doit étre inférieure a 3 ans. Cela correspond a la norme habituelle des

organismes financiers.

e La régle de I'équilibre financier minimum qui correspond a
'obligation d’avoir un fonds de roulement positif, norme
fondamentale de tout diagnostic financier, garantissant une

marge de sécurité.

e La régle du financement maximum qui est une application
pratique des deux premiéres régles. Pour chaque opération
d'investissement, décidée par I'entreprise, le recours a
I'endettement a terme ne doit pas dépasser un certain
pourcentage du montant de l'investissement prévu.

Ces pourcentages d'ailleurs varient selon les différents établissements
de crédit qui l'utilisent. 1l varie de 50 a 75% du montant TTC de

I'investissement.

1.4. Critiques de I'analyse patrimoniale

Selon Marc GAUGAIN et Roselyne SAUVEE-CRAMBERT «la trésorerie
n'est pas une préoccupation spécifique de I'analyse patrimoniale et n'est
pas calculée directement ».

lis formulent d’autres critiques qu'ils partagent avec Christian Hoarau? et
Jean—Louis AMELONS. Selon eux, la méthode de 'analyse est d'une part
remise en cause en raison du classement des éléments de I'actif et du
passif en fonction de leur liquidité et de leur exigibilité, classement qui

peut étre arbitraire. Le classement et le rapprochement des actifs et des

" GAUGAIN Marc ;: SAUVEE-CRAMBERT, Roselyne : Gestion de la trésorerie ; Paris : Economica,
2004, P.15-16
2 HOARAU, Christian : Maitriser le diagnostic financier ; Paris, F : Groupe Revue Fiduciaire,
2001, P.56-57
3 AMELON, Jean-Louis : L’essentiel a connaitre en gestion financiére. 3™ ¢dition, Paris : Maxima,
2002, P.47-48
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dettes selon leur maturité a plus ou moins d'un an apparaissent
relativement grossiers pour une analyse fine du risque d'illiquidité de
I'entreprise. Les stocks sont considérés a priori plus liquides qu'un
immeuble ou des titres de participation dans une société cotée alors que
ceux-ci peuvent s’avérer dans certains cas réalisables plus rapidement
et sans perte de valeur. Le passif a court terme considére comme
équivalentes des dettes de nature et d’échéance différentes. Il regroupe
ainsi les dettes exigibles a 1 mois et les dettes a 10 mois d’échéance et
traite de la méme fagon un crédit de trésorerie renouvelable et une dette
vis-a -vis d'un fournisseur de biens ou de services dont I'échéance devra
étre respectée.

La conception de l'analyse est d’autre part contestée du fait que
I'observation de situations concrétes a montré au cours des années
1970 que le fonds de roulement ne constituait pas en soi un indicateur
incontestable de |la garantie de liquidité de I'entreprise et de la détection
du risque de faillite. Des entreprises disposant d'un fonds de roulement
positif se sont avérées insolvables alors que d’autres assuraient leur
solvabilité avec un fonds de roulement négatif. Cette remise en cause de
I'utilité du fonds de roulement s’est accompagnée de critiques radicales
concernant sa signification. Fondée sur une norme relativement fruste,
'exigence d'un fonds de roulement positif, l'analyse patrimoniale
n'apporte guéere de réponse satisfaisante au probleme de la
détermination du niveau optimum de fonds de roulement. En tant que tel,
cet indicateur n’a pas de signification absolue. Cela s'applique
eégalement aux ratios de liquidité dont la pertinence de I'analyse suppose
de connaitre les délais de rotation des actifs circulants et des dettes a

court terme.
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Selon Hubert de la BRUSLERIE', 'approche liquidité est ambigué. Soit,
elle se situe dans une optique liquidative. Dans ce cas, elle doit retenir
une valeur qui n'est pas celle d'une continuité d'exploitation pour
'ensemble des éléments d’actif et de passif. La distinction entre ce qui
est au-dessus et au-dessous d’'un an de maturité n’a plus aucun sens
quand il faut mettre en évidence une situation nette que I'on souhaite
positive. Un actif net positif est la meilleure protection du créancier en
cas de liquidation. Soit elle se situe dans une optique de continuité et
elle cherche a opposer les actifs réalisables et les passifs exigibles a
court terme. Dans ce cas, elle conduit a mettre en évidence non pas un
solde de trésorerie, mais une impasse de liquidité statique qui a le sens
d'un simple écart de transformation. Cette derniére n'a que trés peu a
voir avec la trésorerie de l'entreprise qui est une réalité par essence

dynamique et essentielle.

Face a toutes ces critiques les questions que I'on doit se poser sont les
suivantes : doit on diagnostiquer une situation financiére selon ces
criteres ? Ne se trompe t-on pas de problématique ? Le fonds de
roulement peut-il & lui seul permettre une analyse pertinente ?
L'existence d’'un tel matelas de sécurité est effectivement importante,
sécurisante, pourtant, c’'est son niveau optimal qui doit étre étudié
puisqu’il doit permettre d’assurer le fonctionnement de I'exploitation de
I'entreprise. En aucun cas, l'analyse patrimoniale ne pose le probleme
sous cette forme.

L’'appréciation de la liquidité de l'entreprise est statique et revient a
placer I'entreprise en situation de liquidation, dans une hypothése de
cessation d'activité. Cette hypothése existe pour des entreprises en

difficultés mais ne concerne pas l'intégralité des entreprises.

' LA BRUSLERIE, Hubert de : Analyse Financiére : information financiére et diagnostic ; Paris :
Dunod, 2002, P. 263-264
18



Si les créanciers souhaitent soutenir une entreprise et lui apporter leurs
concours sur une longue période, d'autres critéres doivent étre analysés.
L'analyse liquidité ne permet pas de répondre a l'ensemble des
guestions posées pour diagnostiquer la situation d'une entreprise, elle
n'apporte qu'un éclairage partiel, mais important d’'une situation donnée

et doit étre complétée par une analyse fonctionnelle.

2. La conception fonctionnelle

A partir du choc pétrolier et de la période de stagflation qui a suivi,
I'analyse financiére s'est interrogée, avec retard sur lorigine des
difficultés de trésorerie des entreprises confrontées au financement des
besoins permanents liés a leur fonctionnement courant. La structure
financiere est représentée sous forme de stocks d'emplois et de
ressources engagees dans les différents cycles inhérents au
fonctionnement de I'entreprise. L'équilibre financier sous-jacent a cette
conception est appelé a travers I'aptitude de I'entreprise a financer ses

emplois stables par les ressources stables.

2.1. Objectif de I’'analyse fonctionnelle

Selon Hervé HUTIN', I'approche fonctionnelle a pour objectif de vérifier
le correct équilibre entre des masses significatives de fonctions
economiques (investissement, financement, exploitation), de fagon a
apprécier la bonne gestion de la structure financiere.

Marc GAUGAIN et Roselyne SAUVEE-CRAMBERT?abondent presque
dans le méme sens. Pour eux, I'analyse fonctionnelle a pour objectif de
comprendre I'équilibre fonctionnel de [I'entreprise et par voie de

conséquence son risque de défaillance.

! Hervé HUTIN : La gestion financiére ; Paris : Edition d’organisation, 2000, P. 96
2 GAUGAIN Marc ; SAUVEE-CRAMBERT, Roselyne : Gestion de la trésorerie ; Paris : Economica,
2004, P. 16
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2.2. L.a construction du bilan fonctionnel

La structure du bilan fonctionnel repose sur deux principes :

o les actifs ou les stocks d’emplois sont présentés en valeur brute
(pour leur valeur d'origine) et classés en fonction de leur
destination, c’est-a-dire selon leur appartenance.

¢ les passifs ou stocks de ressources sont classés selon leur origine.
On distingue les ressources stables composées des ressources
propres externes, des ressources propres internes et des dettes
financieres stables, les dettes d’exploitation, les dettes hors
exploitation et les crédits de trésorerie. Les fonds propres d’origine
interne(autofinancement cumulé)sont constitués des

amortissements et de 'ensemble des provisions.

2.3. Instruments d’analyse de ’approche fonctionnelle

Le bilan fonctionnel a lecture horizontale met en exergue un nouvel
équilibre, un équilibre fonctionnel a partir des concepts fondamentaux
tels que le besoin de financement lié au cycle d'exploitation appelé le
besoin en fonds de roulement d’exploitation, la couverture de ce besoin
par le fonds de roulement net global appelé fonds de roulement

fonctionnel et la trésorerie.

2.3.1. Importance du concept de besoin en fonds de roulement

Dans l'analyse fonctionnelle, le besoin en fonds de roulement tient une
place privilégiée. Aprés une analyse de celui-ci le besoin en fonds de
roulement normatif, outil plus aléatoire, sera présenté. Passant d'une
mesure en valeur absolue a une mesure en valeur relative, il offre
I'avantage d’effectuer des comparaisons dans le temps et entre
entreprises d'un méme secteur d’activité et de servir véritablement d’'outil

de gestion.
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2.3.1.1. Présentation du besoin en fonds de roulement

Il est composé du besoin en fonds de roulement d’exploitation et du
besoin en fonds de roulement hors exploitation. Le premier représente le
besoin lié au financement du cycle d’exploitation. |l indique ainsi le
montant des capitaux immobilisés dans le cycle et que I'entreprise doit
détenir pour financer les stocks ainsi que les décalages temporels entre
décaissements des achats et des frais généraux et encaissements des
ventes. Ce besoin structurellement lié a I'exploitation se détermine a
partir de certains éléments de I'actif circulant et de certaines dettes, a
savoir :
e En emplois :

+les stocks (matiéres premiéres et approvisionnement, encours de
production, produits finis et marchandises) ;

+les créances d’exploitation (créances clients et comptes rattachés,
avances et acomptes versés sur commandes, encours d’'escompte )et

autres (acomptes sur salaires, TVA déductible) ;

e En ressources
- les dettes d'exploitation (avances et acomptes regus, dettes
fournisseurs et comptes rattachés, dettes fiscales et sociales), et autres

(produits constatés d'avance).

D’ou la définition :

BFR = stocks + crédits clients - dettes fournisseurs

Le besoin en fonds de roulement hors exploitation, a la différence du
besoin en fonds de roulement d'exploitation regroupe des éléments

acycliques et instables liés par exemple a linvestissement (crédits
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fournisseurs d'immobilisations) ou au financement (les intéréts courus et
non échus des emprunts. Il est calculé par différence entre les créances
hors exploitation (créances diverses dont les valeurs mobiliéres de
placement) et les dettes hors exploitation (dettes diverses dont les
fournisseurs d’'équipements) . Etant indépendants du cycle d’exploitation,
ils sont appelés besoins acycliques, ils sont généralement plus faibles.
Ainsi le besoin en fonds de roulement total est égal au besoin en fonds
de roulement d’exploitation et au besoin en fonds de roulement hors

exploitation.

Le calcul du besoin en fonds de roulement peut s’effectuer a partir du
bilan, en général en fin d’exercice quand les comptes sont arrétés ou en
fin du mois pour les entreprises qui établissent des situations
intermédiaires. Il doit €également se calculer a des fins prévisionnelles.
Comme il est impossible de déterminer toutes les valeurs possibles du
besoin en fonds de roulement, une évaluation du niveau moyen du
besoin de financement relatif aux opérations d’exploitation, pour un
chiffre d’affaires annuel donné, doit étre estimée. Cette valeur moyenne
est qualifiée de fonds de roulement normatif : il s’agit de la ressource
nécessaire pour financer le besoin en fonds de roulement courant de

I'entreprise exprimé en jours de chiffre d’affaires hors taxes

2.3.1.2. Le fonds de roulement normatif

La détermination du fonds de roulement normatif s'effectue d'une
maniére générale par la méthode dite « des experts comptables » .
Cette méthode consiste a rapprocher le besoin en fonds de roulement de
I'activité via un indicateur représentatif de celle-ci: le chiffre d’'affaires

hors taxes journalier déterminé a partir de chiffre d’affaires hors taxes
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journalier divisé par le nombre de jours contenus dans I'année

commerciale.

chiffre d’affaires hors taxes journalier = chiffre d'affgliggs hors taxe

L’'objectif consiste a exprimer chaque poste cyclique de I'actif circulant et
des dettes a court terme constitutif du besoin en fonds de roulement
d’exploitation, en jours de chiffre d’'affaires hors taxes et par conséquent
de formuler le besoin en fonds de roulement en jours de chiffre d’affaires
hors taxes pour le comparer aux données du méme secteur d’activité.

Le principe est d’'obtenir le temps d’écoulement de chaque poste du
besoin en fonds de roulement, de les pondérer par un ratio de structure
(appelé encore « coefficient de proportionnalité » ou « coefficient de
pondération ») permettant d’homogénéiser les différents postes entre
eux. Il est admis dans sa version la plus simple que tous ces postes
varient proportionnellement au chiffre d'affaires.

Le calcul peut étre effectué a posteriori pour un exercice passé afin de
considérer I'importance du besoin financé ou sur la base de données
prévisionnelles pour une poursuite d'activité ou une création d’activité.
Toute cette analyse repose sur le calcul des ratios de gestion.

Le temps d’écoulement constitue des variables d’action sur lesquelles
les gestionnaires peuvent agir pour diminuer le besoin en fonds de
roulement ou augmenter un excédent de financement et tendre vers la
moyenne du secteur dans lequel I'entreprise opére. Dans une optique
prévisionnelle, ces variables constituent des normes, des objectifs de
gestion a atteindre.

Les ratios de structure permettent d'identifier les postes prépondérants

du besoin en fonds de roulement, c’est a dire les postes importants par
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rapport au chiffre d'affaires hors taxes, et de se concentrer sur les
actions essentielles a entreprendre le plus rapidement possible.

Cette expression du besoin en fonds de roulement en valeur relative
revét une signification économique plus grande favorisant les
comparaisons dans I'espace et dans le temps. Le besoin en fonds de
roulement normatif constitue un outil de gestion opérationnel, trés usité
dans la pratique car permettant de prendre des décisions fondamentales
dans le fonctionnement de |'exploitation de I'entreprise. Le niveau de
trésorerie dépend essentiellement du niveau du besoin en fonds de
roulement d’'exploitation et des ressources que constitue le fonds de

roulement.

2.3.2. Nécessité d’un fonds de roulement : le fonds de roulement

net global

En fonction d’'un niveau de besoin en fonds de roulement, il est
nécessaire d'avoir un niveau de ressources permettant d'assurer
sereinement le financement du cycle d’exploitation de 'entreprise. Ces
ressources constituent le fonds de roulement appelé dans l'analyse
fonctionnelle fonds de roulement net global, |l correspond a la différence
entre les ressources provenant des opérations de financement et les
emplois provenant des opérations d'investissement, il s'agit donc de
I'excédent des ressources durables aprés financement des emplois
stables :

FRNG = Ressources Acycliques Stables - Emplois Acycliques Stables

Il représente le montant des fonds nécessaires pour financer les besoins

en fonds de roulement d’exploitation.
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2.3.3 Détermination de la trésorerie

La trésorerie résulte de la différence entre la trésorerie active (les
disponibilités) et la trésorerie passive (les concours bancaires courants).
Elle correspond a la différence entre les actifs et les dettes dont la

liquidité et I'exigibilité sont immeédiates.

TRESORERIE = TRESORERIE A L'ACTIF ~-TRESORERIE AU PASSIF

Ce calcul a le mérite de la simplicité et de la rapidité sans apporter
toutefois d’explications quant a sa formation. Il permet de constater le
solde de trésorerie a un moment donné, appelé aussi trésorerie nette, a

distinguer de la notion d’encaisse ou de disponibilités.

ENCAISSE = TRESORERIE - CONCOURS BANCAIRES

La trésorerie peut étre calculée differemment en tenant compte de la
différence entre le fonds de roulement net global et le besoin en fonds de
roulement global

TRESORERIE = FRNG - BFRG

La trésorerie est obtenue par différence entre les capitaux qui demeurent
a la disposition de I'entreprise pour assurer son fonctionnement et les
besoins qui restent a la charge de I'entreprise. |l s'agit d'une résultante
entre les opérations d’investissement et de financement et des
particularités du cycle des opérations de gestion de I'entreprise.

Dés lors, les différences qui apparaissent entre fonds de roulement net

global et besoin en fonds de roulement entrainent I'existence :
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-soit d'une trésorerie positive (disponibilités>crédits bancaires courants)
lorsque les besoins en fonds de roulement sont inférieurs au fonds de
roulement ;

-soit d’une trésorerie négative (crédits bancaires courants<disponibilités)
lorsque les besoins en fonds de roulement sont supérieurs au fonds de

roulement. |l s'agit de la situation la plus fréquente, en pratique.

Cette vision classique décrit essentiellement I'équilibre entre les trois
niveaux intermédiaires de situation du point de vue de 'ajustement de la
trésorerie mais elle n'apporte guére d’indications sur la nature des
financements engagés et sur leur degré d’'adéquation a la structure de

I'actif de I'entreprise.

2.4. L’équilibre fonctionnel

La notion d'équilibre financier retenue par |'approche fonctionnelle
suppose que le fonds de roulement net global couvre au moins le besoin
en fonds de roulement d’exploitation pour sa composante stable. Ainsi,
I'entreprise ne connait pas ou peu de probléemes de trésorerie. Dans
'hypothése contraire, I'entreprise doit recourir aux concours bancaires
ou crédits de trésorerie, pour assurer le financement de son exploitation.
La situation financiére de l'entreprise peut étre appréhendée par
I'examen de I'équilibre fonctionnel déterminé a partir de la relation de la
trésorerie :
TRESORERIE = FRNG - BFRG

Cette conception met par conséquent en avant le risque de faillite ou de

défaillance et permet d’appréhender la vulnérabilité de I'entreprise.

26



La trésorerie résulte ainsi du déséquilibre ente le fonds de roulement et
le besoin en fonds de roulement. L'étude de I'évolution dans le temps de
ces deux indicateurs peut permettre de juger de l'aggravation ou de

'amélioration de la situation de trésorerie.

2.5. Critiques de I'approche fonctionnelle

G.DEPALLENS et J.-P.JOBARD' , Jacques TEULIE et PATRICK
TOPSACALIAN? pensent que dans cette interprétation, la trésorerie n’est
considérée que comme une variable résiduelle. La situation de trésorerie
est dépendante des décisions prises au niveau du fonds de roulement
fonctionnel (décisions d'investissement et décisions concernant les
ressources stables ) ou au niveau du besoin en fonds de roulement
d’exploitation, mais elle ne constitue pas une fonction autonome. Or,
aujourd’hui I'un des traits qui caractérisent le comportement financier des
entreprises, c'est la place prise par la fonction de trésorerie qui se voit
confier, par exemple, la gestion des excédents, et la gestion des risques
de change et de taux, notamment par le choix entre les financements a
long ou a court terme. |l n'est donc plus possible de parler d’une fonction

résiduelle de la trésorerie qui est devenue de plus en plus autonome.

G DEPALLENS et J.-P JOBARD? formulent d’'autres critiques en plus de
la conception résiduelle de la trésorerie. Selon eux, la lecture horizontale
du bilan fonctionnel est le résultat d’'une pratique purement empirique,
pratiquée essentiellement par les préteurs préoccupés par
'augmentation des besoins en fonds de roulement d’exploitation des
entreprises. Cette augmentation, aggravée par les mouvements en

hausse de prix, risque de compromettre les chances de remboursement

" DEPALLENS, Georges ; JOBARD, Jean Pierre : Gestion financiére de I'entreprise. 11°™ édition,
Paris : Editions DALLOZ, 1997, P. 559
2 TEULIE, Jacques ; TOPSACALIAN, Patrick : Finance, Paris : Vuibert, 2000 P.58
® DEPALLENS, Georges ; JOBARD, Jean Pierre : Gestion financiére de I'entreprise. 11°™ édition,
Paris : Editions DALLOZ, 1997, P. 558
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des différents concours bancaires. Aussi, font-ils remarquer que le bilan
fonctionnel ne fait aucune référence a la théorie financiére. Le probléme
de la rémunération des risques découlant de I'examen des structures
financiéres, par exemple, n’est pas abordé. Le bilan fonctionnel en
revanche, a de nombreuses vertus pédagogiques pour les responsables
d’entreprise lorsqu’il s’applique a une entreprise de fabrication, dont le
chiffre d'affaires est croissant, dans un contexte inflationniste. |l
représente. donc un modéle contingent, utilisable de facon

circonstancielle.

Par ailleurs, d’aprés toujours ces deux auteurs, la régle de I'orthodoxie
financiére . « serait sainement gérée, I'entreprise qui, pour faire face a
ses investissements et a 'augmentation de ses besoins en fonds de
roulement privilégie les financements stables, et ne recourt aux concours
bancaires a court terme que de fagon exceptionnelle et temporaire »
présente des limites car dans une perspective de baisse des taux
d'intérét, par exemple la saine gestion de l'endettement consiste a
préférer 'endettement a court terme de fagon a pouvoir profiter d’'une
éventuelle baisse des taux, alors que le choix d’'un endettement stable
pourrait étre considéré comme un mauvais choix sur le plan de la

gestion financieére.

Pour Hubert de La BRUSLERIE' cette voie de I'orthodoxie financiére
conduit a une vision largement idyllique et irréaliste de ['équilibre
financier pour deux séries de raisons :
- la premiére raison procéde de l'idée qu'une entreprise dont le
fonds de roulement est structurellement négatif met en cause la

solvabilité de I'entreprise. Cet argument se fonde sur la précarité a

"L A BRUSLERIE, Hubert de : Analyse financiére : information financiére et diagnostic, Paris : Dunod,
2002, P. 239-240
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priori supposée des crédits de trésorerie bancaires. Cette analyse
ne peut pas étre suivie dans la mesure ou l'observation des
structures financiéres de beaucoup d'entreprises montre que
nombre d'entre elles ont connu des trésoreries structurellement
négatives sur de longues périodes sans encourir pour autant de
risque de faillite important. Le risque de non-renouvellement des
credits de trésorerie bancaire est systématiquement exagéré dans
cette approche. Les concours bancaires sont le plus souvent
purement et simplement reconduits de maniére automatique de
telle sorte que le financement bancaire d’'une partie du besoin en
fonds de roulement d’exploitation est quasi assuré dans une large
majorité d’entreprises en fonctionnement normal. Il faut en
conséquence assouplir la régle de I'orthodoxie financiére puisque
I'équilibre financier est compatible avec une trésorerie nette

structurellement négative.

Le second type de raison concerne la mesure des termes de
I'équilibre financier fonctionnel. La notion de besoin en fonds de
roulement d’'exploitation bilantiel est privilégiée or cette référence
est biaisée vers le haut et a I'origine d'une estimation minorée de la
trésorerie nette. La mesure dynamique du besoin en fonds de
roulement d’exploitation apparait plus pertinente ; elle conduit a

une appréhension plus élargie de la trésorerie de I'entreprise.

Considérée a l'origine comme un progrés dans I'analyse du risque de

faillite par rapport au courant patrimonial, I'analyse fonctionnelle fondée

sur la relation fondamentale de trésorerie a fait 'objet de nombreuses

critiques. L'information est intéressante mais pourtant insatisfaisante

dans la mesure o, il s'agit d’'une mesure a un moment donné sur une
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situation bilantielle statique. Pour pallier cette insuffisance [I'analyse

dynamique a été alors développée.

Section 2 : Approche dynamique en terme de flux

Le besoin d’'une analyse dynamique des mouvements de flux financiers
intervenus au cours de la période, indispensable complément de
I'analyse statique, a amené les analystes a proposer depuis les années
soixante différents tableaux de financement et de flux. Mais I'absence
d'une méthodologie commune, des divergences conceptuelles entre
auteurs et des finalités différentes ont entrainé une abondance de
modeéles.

Trois termes sont utilisés pour qualifier ces états financiers : tableau de
financement, tableau d’'emplois- ressources, tableau de flux. Les
expressions tableau de flux et tableau d'emplois ressources sont
généralement employées indifféeremment. La distinction entre tableau de
financement et tableau de flux est en revanche beaucoup plus délicate a

cerner.

1. Flux d’emplois et de ressources : le tableau de financement

Le tableau de financement fait partie des documents dont la publication
est largement recommandée par les praticiens ; le modéle le plus utilisé

étant celui proposé par le plan comptable.

1.1. Objectifs
Selon Pierre PAUCHER', Ia relation TR = FR — BFR mérite une attention

particuliere. L'évolution de la trésorerie doit étre non seulement suivie,
mais étre expliquée pour réaliser un diagnostic sérieux sur la situation de

I'entreprise. Le raisonnement en terme de variation c’'est-a-dire en terme

' PAUCHER Pierre : Initiation & la gestion financiere, Grenoble : PUG, 1999, P.148
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de flux, étant particulierement satisfaisante, la relation précédente sera

mise en osuvre elle aussi en terme de variation.

La démarche consiste ensuite a rechercher les éléments déterminant
respectivement la variation du FR et du BFR, pour expliquer celle
affectant la trésorerie. Ces concepts se dégageant du bilan, il s’agit de

mettre en évidence les flux financiers a partir de deux bilans successifs.
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Figure 1 : STRUCTURE DU TABLEAU DE FINANCEMENT

1%"® PARTIE
VARIATION DU FONDS DE ROULEMENT

RESSOURCES DURABLES
Capacité d’autofinancement
Cession d'immobilisations
Augmentation de capital
Augmentation de dettes financieres

EMPLOIS STABLES

Distribution de bénéfices

Acquisitions d’'immobilisations
Réduction de capital

Remboursement de dettes financiéres

(VARIATION NETTE DU FR J

2°™¢ PARTIE

VARIATION DU BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT
FT VARIATION DF | A TRESORFRIF

EMPLOIS RESSOURCES

VARIATION DU BFR l l

ACTIFS
stocks

créances clients

DETTES
fournisseurs

VARIATION NETTE DU BFR
VARIATION NETTE DE LA TR

Source : PAUCHER Pierre : Initiation a la gestion financiére ; Grenoble : PUG, 1999, P.116
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1. 2. Les limites du tableau de financement

Pour Vernimmen', la limite principale du tableau de financement réside
indiscutablement dans les notions de capacité d’autofinancement et de
fonds de roulement fonctionnel qui sont devenus au fil des ans comme
beaucoup trop comptables. Selon lui, la capacité d’autofinancement
dépend des choix comptables effectués pour la valorisation des stocks
(colt de production plus ou moins large) pour la détermination des
dotations aux provisions. Par ailleurs, la capacité d’autofinancement
apparait comme un concept «batard » car calculé avant rémunération
(dividendes) d’'autres ressources (I'endettement).

Enfin, le tableau de financement donne l'impression que la capacité
d’autofinancement est totalement libre pour financer, par exemple les
investissements alors qu’'elle peut étre en fait partiellement gelée au
niveau du besoin en fonds de roulement et donc indisponible pour
I'entreprise.

D’aprés lui, la notion de fonds de roulement fonctionnel peut étre
critiquée comme faisant artificiellement la distinction entre ce qui est
stable et ce qui ne I'est pas alors que le besoin en fonds de roulement
certes liquide (les stocks vont étre vendus, les clients paieront, les
fournisseurs seront payés) a un caractére permanent indiscutable dans
le cadre de la continuité de I'exploitation (les stocks, les clients et les
fournisseurs seront remplacés par d’autres stocks, clients et
fournisseurs).

Christian HOARAU? pense également que le tableau de financement
présente des limites liées a l'utilité de la capacité d’autofinancement

dans le diagnostic financier. Selon lui :

! www.vernimmenn.net
2 HOARAU, Christian : Maitriser le diagnostic financier ; Paris, F : Groupe Revue Fiduciaire, 2001, P.
148
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¢ La capacité d’autofinancement est un surplus monétaire potentiel
qui ne prend pas en considération les décalages de paiement. ||
ne devient un flux disponible en trésorerie qu’aprés encaissement
des produits et décaissement des charges contribuant au résuitat.
Le caractére potentiel de cette ressource est renforcé par
I'intégration de toutes les prévisions méme celles qui sont
destinées a couvrir des charges qui se traduiront par des
decaissements a trés court terme lors de la réalisation des risques
prévus. Avec la prise en compte de toutes les prévisions
d’exploitation, le caractére de stabilité de la ressource mesurée
par la capacité d’autofinancement est critiquable sauf a considérer
un renouvellement régulier de ces provisions pour un montant de
méme ordre. En outre |la capacité d'autofinancement n’est pas une
ressource totalement disponible pour le financement de
'entreprise, une partie pouvant étre distribuée aux actionnaires
sous forme de dividendes. En raison du caractére potentiel de la
capacité d’autofinancement, sa comparaison avec les
investissements et plus encore, avec le remboursement des dettes
financiéres qui se traduisent par des décaissements doit étre
interprétée avec prudence. Elle peut conduire a des jugements

errones et des décisions risquees.

e La capacité d’autofinancement est une ressource globale de
nature composite, comme l'indiquent les éléments la composant,
dont le détail ne figure pas dans le tableau de financement mais
dans un tableau séparé, elle mélange des éléments d’exploitation
(jusqu’a excédent brut d’exploitation) de caractére structurel et des
éléments hors exploitation de caractére variant (impdt, frais
financiers, éléments exceptionnels). De ce fait, elle ne permet pas

d’apprécier la profitabilité ou la rentabilité des activités industrielles
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et commerciales. Déterminée avant la prise en compte du coit de
renouvellement des eéquipements, la validité de la capacité
d'autofinancement comme indicateur de rentabilité n'apparait pas

assurée.

La capacité d’autofinancement est un indicateur influencé par les
politiques comptables et fiscales des entreprises. Les pratiques de
lissage qu’elles autorisent appauvrissent le contenu informationnel
de la capacité d'autofinancement. Déterminée aprés impot, la
capacité d’autofinancement n’est pas totalement exempte des
implications fiscales des politiques d’amortissements ou de
provisions. Elle est également influencée par les choix comptables
de I'entreprise en matiere de valorisation des stocks et des travaux
réalisés par I'entreprise pour elle-méme ainsi qu’en matiére de
comptabilisation de charge du bilan. Elles refletent la persistance
de I'approche juridique de I'entreprise ainsi que la confusion entre
'approche fonctionnelle et I'optique patrimoniale. La division du
tableau de financement en deux parties conduit a dissocier deux
catégories d’emplois de fonds (investissement et besoin en fonds
de roulement d’exploitation) qui présentent le méme caractéere de
stabilité, et a privilégier I'analyse de ['évolution de fonds de

roulement qui en tant que telle n’a pas de signification.

Les principales critiques qui remettent en cause la validité empirique de

la conception de I'équilibre fonctionnel ainsi que des notions de FR et de

CAF ont été a I'origine, au début des années 80, de nouvelles approches

de l'analyse de la solvabilité et du risque de faillite, en particulier

fondées sur les flux de trésorerie.
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2. Le tableau de trésorerie

Selon Georges LANGLOIS et Michéle MOLLET’, les tableaux des flux
de trésorerie (ou tableaux de trésorerie) sont des tableaux de
financement organisés pour analyser les composantes de la variation de
trésorerie constatée pendant I'exercice cornptable. Edith GINGLINGER?
abonde dans le méme sens. Selon lui, le tableau de trésorerie explique
I'évolution de trésorerie d'un exercice a l'autre, a partir d'un découpage
de la vie de l'entreprise en trois grandes fonctions: exploitation,
investissement, financement.

La variation de trésorerie est identifiée comme un concept central
permettant d’appréhender objectivement le risque de défaillance. La
trésorerie mesure fidélement les tensions de solvabilité de I'entreprise.
Elle est le revélateur des consequences monétaires de I'ensemble des
opérations effectuées au cours de I'exercice.

La volonté des tableaux de flux de trésorerie est donc de dépasser le
bilan comme point de départ dans I'identification des flux d’emplois et de
ressources. Les tableaux de financement raisonnent en flux de fonds, le
tableau de trésorerie privilégie les flux de liquidités qui affectent
directement la situation de solvabilité. lls constituent donc a priori un
cadre adéquat pour suivre le risque de défaillance.

La construction du tableau met en évidence des flux illustrant les
mécanismes financiers de I'entreprise. Ainsi, est analysée la contribution

de chaque fonction a la variation globale de trésorerie.

' LANGLOIS, Georges ; MOLET, Michel : Gestion financiére : manuel. Ed.2004-2005 ; Paris :

FOUCHER, 2004, P.106

2 GINGLINGER, Edith : Gestion financiére de I'entreprise ; Paris : Edition Dalloz, 1991, P. 37
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Figure 2 : Structure du tableau de trésorerie

OPERATIONS D’EXPLOITATION
capacité d’autofinancement
variation du BFR (A BFR)
* FLUX DE TRESORERIE D’EXPLOITATION

e

OPERATIONS D’'INVESTISSEMENT
acquisitions d'immobilisations
cessions d'immobilisations
* FLUX DE TRESORERIE D’'INVESTISSEMENT

[ (FTI) 1

OPERATIONS DE FINANCEMENT
augmentation de capital
dividendes versés
nouveaux emprunts
remboursement d’emprunts
* FLUX DE TRESORERIE DE FINANCEMENT

[ (FTF)

** FLUX DE TRESORERIE TOTAL
(FTE+FTI+FTF)

INTERPRETATION (a réaliser a long terme)
Le FTE doit couvrir le FTI, sinon I'entreprise est contrainte de
s’endetter de maniére chronique.
L’idéal est la situation de performance ou le FTE supérieur a FTI
La situation de vulnérabilité est diagnostiquée si FTE <a O.

Source : PAUCHER Pierre : Initiation & la gestion financiere, Grenoble : PUG, 1999, P.125
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2.1. Les limites du tableau de flux de trésorerie

Pour Hubert de la BRUSLERIE', la critique logique du tableau de
variation de trésorerie est la disparition de la notion de trésorerie en tant
que lieu et objet de gestion dans I'entreprise. La variation de I'encaisse
concentre I'analyse sur le solde disponible méme s’il est élargi aux actifs
de trésorerie. Ce qui compte est, en amont la comparaison entre les flux
opérationnels, les flux de financement et les flux d’investissement. La
résultante, I'encaisse est peu significative. Une logique différente conduit
a donner au tableau des flux de trésorerie son plein sens de mise en
valeur des mouvements de trésorerie nette de I'entreprise. Il s’agit alors
de ne retenir dans les flux liés aux financements que ceux qui affectent
la dette financiére de I'entreprise. L'endettement ou le remboursement
des crédits de trésorerie bancaires ou autres, sont « redescendus » de

maniére a suivre le solde net global de trésorerie.

Les tableaux des flux de trésorerie ont également fait I'objet de
nombreuses critiques mais ils se situent a un niveau qui correspond aux
préoccupations des préteurs externes. En effet, toutes les opérations de
I'entreprise avec I'extérieur se traduisent, avec ou sans décalages, par
des flux de trésorerie. Cette fonction de miroir monétaire des opérations
conduit a s'interroger sur les conditions de stabilité ou de rupture de
I'équilibre des flux. La sanction d'un déséquilibre durable est
l'insolvabilité et donc la cessation des paiements. C’est |la, un apport
indéniable des tableaux de flux de trésorerie. Une seconde
caractéristique de l'approche est de souligner que la trésorerie est un
enjeu en soi qui ne se réduit pas a l'apparition d’'un solde résiduel

comme dans l'analyse fonctionnelle. Le tableau des flux de trésorerie

' LA BRUSLERIE, Hubert de : Analyse financiéere : information financiére et diagnostic, Paris : Dunod,
2002, P. 298
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s'inscrit dans une logique de gestion des liquidités qui se manifeste par

des décisions de placement et d’endettement.

En caricaturant, on retiendra que le tableau de variation d’encaisse
parait plus apte a analyser [I'équilibre exploitation, financement,
investissement dans la perspective longue d’'une dynamique stratégique.
Il permet d'identifier la logique d’'une croissance équilibrée. Le tableau de
flux de trésorerie nette exprime davantage la volonté de suivre la

dynamique de solvabilité qui est la préoccupation du préteur externe.

L’instabilite économique de ces derniéres années a instauré un climat de
méfiance au sein des entreprises du fait du nombre croissant de faillites.
L’analyse de la santé d'une entreprise devient systématique dés lors que
se créent des relations avec un tiers (fournisseurs, banquiers,
salariés...). L’entreprise doit alors se montrer trés vigilant quant a sa

situation financiére et s’efforcer d’optimiser sa trésorerie.
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Chapitre 2 : Les conditions et les moyens essentiels d’optimisation
de la trésorerie
Ce chapitre traite les conditions et les moyens essentiels d’optimisation

de la trésorerie

Section 1 : les conditions d’optimisation de la trésorerie

Pour optimiser la gestion de la trésorerie certaines conditions doivent
étre réunies notamment :
— la bonne circulation de I'information ;

— la connaissance des modes de rémunérations bancaires ;

I'utilisation de moyens techniques.

1. La bonne circulation de l’'information

L'information reste un élément essentiel pour une gestion de
trésorerie qui se veut performante. Ces flux peuvent é&tre purement

internes ou en liaison avec I'extérieur de I'entreprise

1.1. L’information interne

Le trésorier ne peut travailler de fagon indépendante des autres
fonctions de I'entreprise. Il doit entretenir des rapports privilégiés avec
les différents services de I'entreprise qui détiennent des informations sur
les flux futurs de trésorerie: directions commerciales (paiements a
recevoir des clients, réglements fournisseurs) directions financiéres
(investissements, dividendes) service fiscal (impbts et taxes a payer)
service du personnel (salaires et charges) du service comptabilité (le

montant des échéances fournisseurs) etc.

Il est important que le trésorier se préoccupe de construire un circuit

d’'information fiable en provenance de la comptabilité, en particulier sur
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'émission des réglements. L'idéal est que I'ensemble des moyens de
paiement émis passe par la trésorerie, de méme que les remises de

chéques ou d’effets.

Ainsi, dans I'entreprise les interlocuteurs du trésorier varient en fonction
de la nature des décisions. |l est donc indispensable de sensibiliser tous

les collaborateurs du trésorier a la nécessité de communiquer les

prévisions et surtout les éléments aléatoires qui viennent les contrarier.

1.2. L’'information externe

L’information externe concerne les relations du trésorier avec les
banquiiers, les clients, I'Etat, les fournisseurs, les organismes sociaux. Le
trésorier travaille en étroite collaboration avec les banques, en vue
d'améliorer les conditions bancaires et d'étre informé des mouvements
des comptes bancaires.

Ses relations avec les clients et les fournisseurs portent sur
I'accélération des délais de réglement et I'amélioration des conditions de
paiement.

L'information provenant de la banque est une donnée importante de la
trésorerie. Elle prend en compte la connaissance des conditions

bancaires.

2. La connaissance des modes de rémunération bancaires

Les différents modes de rémunération sont toutefois encore aujourd’hui
nombreux et souvent difficiles a appréhender pour un néophyte. On
évoque souvent des colits cachés en parlant de rémunération bancaire

raison pour laguelle il faut les connaitre.
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2.1. Les jours de valeur

Les jours de valeur consistent pour le banquier :

- a créditer les encaissements en valeur un ou plusieurs jours aprés la
date d'opération ;

- a débiter les décaissements un ou plusieurs jours avant la date
d’opération.

Selon SION Michel', ils constituent un mode de rémunération a part
entiére dans la mesure ou la banque dispose des fonds de I'entreprise et
les fait fructifier en les prétant a d’autres entreprises.

La période pendant laquelle la banque dispose des fonds de I'entreprise

est couramment appelée float bancaire ou écart en valeur.

Le mécanisme des jours de valeur nous ameéne a distinguer plusieurs

dates :

— la date de I'opération a laquelle la banque traite I'opération ;

— la date de valeur a laquelle le mouvement prend effectivement effet
sur le compte. Cette date de valeur est particulierement importante
car les agios sur découvert sont calculés a partir des soldes en

date de valeur.

Le relevé de compte bancaire indique habituellement les deux dates. La
comparaison entre la date de valeur et la date d'opération permet de

contrdler le nombre de jours de valeur appliqués.

" SION, Michel : Gérer la trésorerie et la relation bancaire : principe de gestion opérationnelle ; Paris :
Dunod, 2003, P. 70
42



2.1.1. La critique des jours de valeur

Le systéme des jours de valeur fait depuis plusieurs années I'objet de
plusieurs critiques de la part des trésoriers d’entreprises. Les reproches

les plus courantes faites aux jours de valeur sont les suivantes :

— lls constituent un colt caché difficilement mesurable par un novice
en gestion de trésorerie. Le trésorier ne regoit pas en effet de
facture de jour de valeur. En connaissant les modes de
compensation bancaire, il est toutefois possible de reconstituer ce

que ce mode de rémunération représente pour la banque.

- lls compliquent la gestion quotidienne, obligeant le trésorier a
procéder au glissement de tous ses mouvements de date
d’opération en date de valeur. lls provoquent en outre, des aléas
dans la gestion de la trésorerie. Les cheques émis sont débités.
La date est inconnue a l'avance par le trésorier. Or celui ci n'a
connaissance du débit que le lendemain ouvré de la compensation
(par Minitel ou télétransmission) soit entre 3 et 5 jours aprés la
date de débit en valeur. Le trésorier ne maitrise pas a I'avance la
date de la compensation. La derniére date qu'il peut prendre en
compte est la date d’envoi du chéque au courrier. |l y a ensuite un
délai aléatoire dépendant de la rapidité du bénéficiaire a déposer
le chéque en banque. S’il n'avait pas prévu le débit du cheque, le
trésorier aura donc un découvert pendant 3 a 5 jours.

Les jours de valeur constituent un mode de rémunération discutable pour

les raisons ci-dessous :

— par les jours de valeur, la banque se rémunére sur les montants

traités alors que son colt de traitement dépend a linverse du
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nombre d'opérations traitées. Ce systéme tend a défavoriser les
entreprises traitant peu de mouvements mais de gros montants. Il
favorise par contre les entreprises remettant en banque un grand
nombre de paiements de faible montant, les grandes surfaces par
exemple, depuis plusieurs années, des trésoriers réclament un
mode de facturation plus rationnel basé sur une commission par

opération ;

— le gain sur float, rémunération d'un service rendu, dépend
directement du niveau des taux d’intérét a CT, ce qui n'est non
plus logique. Ainsi, les banques profitent de la hausse des taux. A
I'inverse, la rémunération liée aux jours de valeur fond comme un

neige au soleil lorsque les taux diminuent.

2.2. L’heure de caisse

C’est 'heure limite de comptabilisation par les banques des opérations
sur les comptes bancaires de leurs clients. Au-dela de cette heure, toute

opération est reportée a la date d'opération du lendemain.

2.3. Les commissions

La banque préléve un ensemble de commissions, que I'on classe en
deux catégories : les commissions sur opérations et les commissions de
compte. Les deux principales commissions de compte sont la

commission de mouvement et la commission de plus fort découvert.

2.3.1. Les commissions sur opérations

Le catalogue des conditions bancaires doit intégrer I'ensemble des
commissions relatives aux encaissements, décaissements, avis
d'impayés, avis de sort, etc.
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2.3.2 - Commission de mouvement ou de compte

Elle s’applique sur tous les mouvements débiteurs commerciaux de la
période et pas seulement ceux ayant généré un découvert. Elle est
soumise a la taxe sur la valeur ajoutée et elle est facturée chaque
trimestre avec les agios du découvert. Cette commission constitue une

source de revenu bancaire importante.

2.3.2.1. Commission du plus fort découvert

Elle s'applique chaque mois sur le plus fort découvert du mois, mais elle
est facturée généralement chaque trimestre avec les agios du découvert.
Son impact peut étre trés important si la trésorerie de I'entreprise est mal
gerée, C'est-a-dire que son solde génere dimportantes pointes
débitrices. Elle est cependant plafonnée a la moitié des interéts
débiteurs dus. Elle n'est pas soumise a la taxe sur la valeur ajoutée.
Certaines entreprises négocient la forfaitisation de cette commission qui

est alors incluse dans le taux de découvert.

2.3.2.2. Commission de mouvement

Elle s'applique a I'ensemble des mouvements deébiteurs d'un compte
bancaire et est soumise a la taxe sur la valeur ajoutée. Les bases de
calcul de cette commission sont négociables et en regle générale,
certains mouvements débiteurs sont exonérés de commission de
mouvement virements(trésorerie, salaires),remboursements d’emprunts,

paiement de frais financiers, etc.

Il faut souligner que chagque mouvement de fonds se déroule dans le
cadre de conditions bancaires qui peuvent pénaliser plus ou moins le
résultat de l'entreprise d'ou la nécessité de les négocier et de les
contréler.
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3. Les moyens techniques

Le trésorier doit avoir un minimum d’équipements pour pouvoir optimiser
sa trésorerie. Cet équipement est essentiellement composé de logiciels

et d'outils informatiques

3.1. La télématique

La gestion automatisée de la trésorerie facilite les liaisons avec les
banques Elle permet en premier lieu, d'avoir a tout moment
connaissance des mouvements de fonds qui affectent le compte sans
attendre la réception des documents écrits transitant par la poste ou
dans une moindre mesure par le guichet de la banque. En second lieu,
elle permet d’obtenir les soldes au jour le jour par compte et par banque.
En troisieme lieu, elle permet de disposer d’'un outil de traitement en
temps réel adapté au degré d'urgence des décisions a prendre.

Elle évite également le risque d’erreur inhérente a toute interrogation par

téléphone, des services de I'établissement financier.

3.2. L’outil informatique

Le recours a l'outil informatique est particulierement adapté a la gestion
de trésorerie, puisque celle-ci est tout d’'abord une question de traitement
de l'information. L'information vise entre autre 'amélioration de la gestion
du budget. En effet, le budget de trésorerie, étant 'outil de base de la
gestion de trésorerie, la meilleure fagon de gérer les liquidités c'est de le
réaliser a I'aide d'un logiciel. Grace a I'outil informatique, I'élaboration de

son cadre ne pose pas de difficultés insurmontables.
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Section 2 : Les moyens d’optimisation de la trésorerie

L’optimisation de la trésorerie est I'objectif du trésorier, dans la mesure
ou |'objectif prioritaire d’'un service de la trésorerie consiste a minimiser
les frais financiers et a maximiser les produits financiers. Certaines
entreprises considerent le service trésorerie comme un centre de profits
qui doit contribuer a augmenter la rentabilité globale de I'entreprise,
c’est-a-dire essentiellement la rentabilité financiéere.

La performance de la gestion de la trésorerie et par conséquent celle du
trésorier repose donc necessairement sur une optimisation des flux.
Fondamentalement, cette optimisation s’opére déja en amont de la
trésorerie en ayant le souci permanent de gérer au mieux les différentes
variables consécutives du besoin en fonds de roulement de 'entreprise,
a savoir les stocks, les créances clients et les crédits fournisseurs.
Méme si certains trésoriers se posent la question de savoir a qui
appartient le besoin en fonds de roulement dans la mesure ou la
politique des achats et des ventes, la gestion des stocks sont réalisés
par dautres responsables dans [l'entreprise, le trésorier doit les
sensibiliser aux conséquences de leurs décisions en matiere de crédits
et de délais accordés, par exemple, sur la trésorerie de I'entreprise.

Une gestion efficace du cycle d'exploitation, en concertation avec tous
les responsables des différents services, est une condition nécessaire a
la performance du service trésorerie.

Néanmoins, I'optimisation doit également se réaliser en aval dans la
mesure ou l'objectif idéal a atteindre en gestion de trésorerie est la
trésorerie zéro (minimisation des frais financiers). La gestion des flux, le
choix des instruments de paiement adéquats, la réalisation des meilleurs
placements et emprunts constituent les principaux moyens

d’optimisation de la trésorerie.
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1. La gestion des flux

La gestion des flux est I'une des activités essentielles du trésorier. Les
prévisions de trésorerie en constituent I'élément fondamental pour la
gestion et I'optimisation de la trésorerie. A partir du plan de financement,
elaboré généralement par le directeur financier, sont réalisés des

prévisions a court terme et a trés court terme

1.1. Le plah de financement

La gestion des flux de trésorerie découle des grands axes stratégiques
définis par la direction générale, matérialisés par le plan de financement,
qui est un état financier prévisionnel permettant d'étudier I'effet des
projets a long terme de l'entreprise sur la situation de trésorerie des
années a venir selon Georges LANGLOIS et Michéle MOLLET". Pour
Marc GAUGAIN et Roselyne CRAMBERT?, ce plan présente un certain
nombre d’intéréts puisqu’il s'agit d’'un outil pour :

— assurer la cohérence et contréler la mise en ceuvre de la

stratégie dans I'entreprise ;
— négocier auprés des apporteurs de fonds externes ;

— prévenir des difficultés.

Il a donc pour objectif de prévoir et de préciser le catalogue des emplois
auquel doit correspondre le catalogue des ressources. Le rdle du
directeur financier est d'assurer la disponibilité des fonds pour
I'entreprise. |l recense pour les périodes a venir les grands emplois de
fonds et les ressources nécessaires pour assurer I'équilibre financier

global de l'entreprise, qui vont déja permettre de définir la trésorerie

" LANGLOIS, Georges ; MOLET, Michel : Gestion financiere : manuel. Ed.2004-2005, Paris :
FOUCHER, 2004, P.334
2 GAUGAIN Marc ; SAUVEE-CRAMBERT, Roselyne : Gestion de la trésorerie ; Paris : Economica,
2004, P. 80
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future. Le directeur financier, en déterminant les moyens de financement
et leur nature, fixe le cadre de travail du trésorier.

L’élaboration du plan de financement résulte donc d’'une préoccupation
stratégique a un horizon de trois a cing ans avec une périodicité annuelle
qui correspond a un exercice comptable. Un solde résultant de la
différence entre les ressources et les emplois est calculé pour chaque
année et le plan de financement est équilibré quand le solde cumulé final
est positif ou nul.

Le plan de financement prévisionnel reste un véritable outil de validation
financiére des choix stratégiques de I'entreprise. Sa connaissance est
indispensable pour le trésorier méme si celui- ci se focalise son attention
sur les autres documents de plus court terme que sont le plan ou budget

de trésorerie et la fiche de suivi en valeur.

1.2. Le budget de trésorerie

Il est défini par Philippe ROUSSELOT et Jean-Francois VERDIE'comme
le document qui dans [l'entreprise recense les prévisions
d’encaissements ou de décaissements sur une période donnée (le plus
souvent I'année). Selon eux, ce document a pour objectif d’évaluer la
position de trésorerie a intervalle de temps réguliers (le mois) lIs sont
rejoints dans cette idée par Norbert GUEDJ? qui dit que le budget de
trésorerie a pour objectif de prévoir, au cours de I'année a venir, le
niveau de trésorerie et variations mensuelles. Leur pensée est
complétée par celle de Michel SION® qui énonce que le budget de
trésorerie permet d’évaluer le besoin de financement et de négocier les
lignes de crédit a court terme nécessaires au bon fonctionnement de

I'entreprise, de vérifier la capacité de la trésorerie a absorber les

" ROUSSELOT Philippe, Verdie,Jean-Francois :La gestion de la trésorerie ;Dunod Paris 1999,P .99
2 GUEDJ, Norbert : Finance d'entreprise : les régles du jeu, Edition d’organisation, 2000, P.341
3 SION, Michel : Gérer Ia trésorerie et la relation bancaire : principe de gestion opérationnelle ; Paris :
Dunod, 2003, P. 31
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cautions prévues, de calculer les frais ou produits financiers a court

terme de facon a finaliser le compte de résultat prévisionnel.

Le plan ou budget de trésorerie est élaboré a partir d'un certain nombre
de données fournies par les différents services de l'entreprise a la
direction financiére ou au service contrdle de gestion. En effet le budget
de trésorerie résulte de tous les autres budgets (achats, ventes,
investissements, personnel, etc.) Il se présente en deux parties
respectivement consacrées aux encaissements et aux décaissements.
Dans chacune de ces deux parties, une distinction est faite entre les flux
monétaires d’exploitation et hors exploitation. A l'intérieur de ces quatre
rubriques, les flux monétaires sont classés par nature selon la catégorie

d’'opération qui est a leur origine.

Par définition le budget de trésorerie est établi a partir de données
prévisionnelles. Or plus I'horizon de ces prévisions est lointain plus le
risque d'erreur est important. Aussi est-il indispensable d'une part de
comparer les montants prévus avec ceux effectivement réalisés de fagon
a mettre en évidence les écarts pour les analyser et d'autre part de
travailler sur un horizon « glissant » en reprenant les prévisions initiales
pour les remplacer par des prévisions plus récentes. A titre d’exemple
pour un budget de trésorerie établi a 'année a la fin du mois de janvier
les résultats pour ce premier mois sont connus. On peut donc dans le
budget prévisionnel remplacer les prévisions par les chiffres réels et

revoir les prévisions pour les mois a venir.
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1.2.1. Limites du budget de trésorerie

Les limites du budget de trésorerie sont généralement de deux ordres :

— Sur le plan interne, la fiabilité du budget de trésorerie découle
directement de la qualité de [linformation prévisionnelle de
I'entreprise. |l est indispensable qu’existe et que soit régulierement
mis a jour un systéme budgétaire prévisionnel concernant
l'exploitation (ventes, achats, salaires...); ainsi que les
investissements. L'effort de prévision doit surtout porter sur les
données du prochain trimestre ou du prochain semestre. Il faut de
plus que le systéme budgétaire prévisionnel soit glissant. Les
budgets de l'entreprise sont généralement construits sur la base
d’'un horizon annuel, mais trop souvent figés sur [|année
calendaire. Méme si les données sont remises a jour en cours de
période en fonction d’'informations nouvelles, les budgets ne sont
pas glissants dans le temps. lls restent calés sur la période
janvier-décembre. Il s’ensuit que, dans la pratique, on constate
souvent que les budgets de trésorerie ne sont pas glissants sur
I'horizon et se rapportent toujours a la période annuelle de
définition des budgets de I'entreprise. Une telle limitation ne peut
que géner considérablement le trésorier dans ses prises de
décisions du 4°™ trimestre. En effet, en novembre ou en
décembre, il ne dispose pas d'une mise en perspective suffisante

pour définir une politique de gestion de trésorerie a court terme.

— Sur le plan externe, le solde de trésorerie qui est mis en évidence
dans le budget de trésorerie est le solde net effectif. Ce solde est,
soit constaté, si les données sont actuelles, soit prévisionnel, si on

regarde l'avenir. La définition et I'analyse en terme de trésorerie
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apparaissent limitatives dans la mesure ou I'on ignore la marge de
manceuvre du trésorier. La notion de trésorerie potentielle vise a
apprehender I'ampleur de la trésorerie négative maximale qui
resterait compatible avec la solvabilité de I'entreprise : c’est-a-dire
la différence entre encaisse et crédits bancaires. Savoir que le
solde de trésorerie nette d’'une entreprise est de —100 ne suffit pas
pour porter un jugement définitif sur sa solvabilité future. Ce solde
peut correspondre a une situation ou toutes les ressources de
trésorerie, tous les crédits, sont utilisés. Solvable aujourd’'hui, cette
entreprise peut ne plus I'étre le lendemain si les décaissements
dépassent les encaissements. A linverse, une entreprise qui
aurait le méme solde net de trésorerie de —100 et la garantie de
pouvoir encore emprunter 1000 aupres de ses banquiers, n’a pas
de souci concernant son avenir immeédiat. S’en tenir au solde net
de trésorerie n'est donc pas suffisant, car dans certains cas une
solvabilité actuelle ou prévue peut n’étre que l'anticipation d'une

insolvabilité future si la trésorerie potentielle est nulle.

Le budget permet de mettre en évidence I'évolution globale de la
trésorerie au cours de l'année. Or a lintérieur du découpage mensuel
adopté dans le budget, les fluctuations des entrées et des sorties
peuvent étre trés importantes. Pour optimiser sa gestion, le trésorier
d’entreprise doit effectuer un suivi au jour le jour de ses positions de

trésorerie.

1.3. Gestion de la trésorerie au jour le jour

L’objectif de I'entreprise étant de parvenir a un solde proche de zéro tout
en minimisant ses frais financiers, le suivi quotidien des soldes bancaires

est effectué en date de valeur, point de départ du calcul des agios. C'est
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sur la base de ce suivi au jour le jour que seront prises les décisions
financiéres courantes: opérations d'équilibrage, placement des

excédents et mobilisation de financement.

1.3.1. Mesurer les enjeux

C'est l'analyse des soldes en valeur fournis par les échelles d'intérét
bancaires qui permet de détecter les erreurs de gestion. Le diagnostic
permet de determiner le montant d’économie réalisable.

La mesure du colt des erreurs de gestion repose sur trois constants :

— Les soldes créditeurs de compte courant ne sont pas rémunéreés.

Tout solde créditeur est donc un excédent « dormant »

— Le colt du découvert est supérieur au col(t des autres formes
d’emprunt a court terme. La banque rémunére ainsi la souplesse
que procure le découvert et 'absence de garantie qui est attachée.
Ce constat n’est toutefois pas valable pour les sociétés qui se
financent uniquement en découveﬁ, dans le cadre de I'escompte

en compte ou du crédit global d’exploitation.

— Le colt de 'emprunt est supérieur au rendement des placements.
La banque réalise sa marge en rémunérant les placements a un
taux inférieur a celui auquel elle facture les frais financiers sur

emprunt.

L’analyse des soldes bancaires fait apparaitre trois types d'erreurs :
— L'erreur d'équilibrage
On constate le méme jour que des banques sont en découvert alors que

d’autres banques ont un solde créditeur non rémunéré ou peu rémunére.

53



Un virement d'équilibrage aurait permis de réduire le montant d’agios sur
découvert.
— L’erreur de sous placement

Elle se traduit sur un jour donné par un solde cumulé de compte courant
(toutes banques confondues) créditeur. Si I'entreprise a une trésorerie
positive cela signifie que le trésorier a sous estimé le montant des
excédents.

Pour une entreprise a trésorerie négative, on parle parfois d’erreur de
surfinancement. Il nous semble cependant préférable de considérer qu'il
s’agit toujours d’'une erreur de sous placement. Il est fréquent d’avoir des
excédents ponctuels, lorsque I'on emprunte sur une échéance d’'un mois.
Concrétement, I'erreur de gestion consiste alors a ne pas replacer au
jour le jour ces excédents.

— L’erreur de sous financement ou de sur placement

Si I'entreprise a une trésorerie en position d’'emprunt a court terme, |l
s’agit d'un sous financement. L'entreprise aurait du emprunter davantage
pour se financer a un taux plus faible que le découvert. Pour une
entreprise a trésorerie positive, le solde débiteur provient d'un sur

placement.

1.3.2. Etablir la position réelle par banque

Gérer la trésorerie en date de valeur suppose d’inscrire tous les
mouvements connus ou prévus sur la fiche en valeur. La fiche en valeur
constitue I'outil de base de la gestion quotidienne. C'est le document
vers lequel convergent tous les flux actuels ou prévus. Elle peut étre
construite sur tableur, sur logiciel trésorerie ou simplement sur une
feuille de papier. Le trésorier y positionne toutes les opérations dés qu'il
en a connaissance, sans attendre qu’'elles figurent sur le relevé de
compte bancaire.
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1.3. 3 - Pratiquer les quotidiens

Les virements d'équilibrage interbancaires consistent a pouvoir
transférer les fonds d'une banque a l'autre, sans décalage de jour de
valeur ni commission facturée. La gestion de trésorerie est basée sur
des équilibrages quotidiens. lls procurent au trésorier toute la souplesse
nécessaire a une gestion efficace. Grace a cette souplesse, le trésorier
positionne les encaissements et les décaissements sur des banques

différentes sans se soucier de couvrir les uns par les autres.

1.3.4 - Maitriser les mouvements a date de valeur incertaine

La plupart des mouvements ont une date de valeur certaine. Le trésorier
est en mesure de les inscrire avec certitude un ou plusieurs jours avant
la date de débit ou de crédit en valeur. A linverse, quelques
mouvements aléatoires ne sont connus avec certitude qu’un ou plusieurs
jours aprés leur date de valeur. Ces mouvements rendent la tache
difficile au trésorier, en 'empéchant d’avoir des soldes bancaires a zéro.
Ce sont principalement les chéques émis dont la derniére date connue
du trésorier est la date d’envoi au courrier. Ensuite le délai postal ainsi
que le délai de remise en banque sont aléatoires et variables selon les
bénéficiaires. La date de débit se détermine par rapport a la date de
compensation, que le trésorier ne peut connaitre a 'avance. Le trésorier
ne sera informé du débit que le lendemain de la compensation (par
minitel ou télétransmission) et donc pres la date de valeur effective. Ainsi
un chéque compensé le vendredi 10 sera débité le mercredi 8. Le débit
ne sera connu que le lundi 12. Dans’ce cas, 5 jours séparent la date de
débit du jour ou le trésorier est informé. Si le débit n'avait pas été prévu,
I'entreprise sera donc pendant 5 jours en découvert. Le trésorier a

différents moyens pour gérer cet aléa.
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- Créer une loi d’éclatement des petits chéques

Le trésorier applique aux émissions de chéques une loi statistique
élaborée a partir du passé. Le montant global de toute émission de
chéques est éclaté sur les dates de débit successives. Cette loi est
définie a partir d’envois passés par comparaison entre la date d’envoi
d'un lot de chéques et les différentes dates de débit en valeur

constatées sur le relevé bancaire.

- Créer une banque pivot
Le positionnement des flux sur le damier résulte parfois, soit de lois
statistiques (émission des petits chéques), soit d’'un pari (émission de
chéques plus importants) ; d’autres flux sont encore plus difficiles a
prévoir (virements regus par exemple).
Afin de limiter 'impact de ces flux aléatoires, on peut concentrer ces flux
sur une seule banque, appelée banque pivot. Les autres banques
recoivent des flux dont les prévisions sont plus facilement maitrisables ;
elles peuvent étre gérées en «encaisse zéro ». L'utilisation d'une
banque pivot présente plusieurs avantages :
A lintérieur d’'une banque pivot, les mouvements aléatoires peuvent se
compenser en partie, ils ne laissent apparaitre finalement qu'un solde
débiteur ou créditeur.
Le trésorier apportera alors une attention particuliére a la géstion des
flux de la banque pivot.
Afin de diminuer les conséquences des flux aléatoires, le trésorier peut,
par exemple, s’efforcer d’'améliorer le systéme d'information avec cette

banque, ou entamer des négociations relatives aux conditions bancaires.
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- Spécialiser les banques par type de flux
Aprés avoir crée une banque pivot, le trésorier peut envisager de
spécialiser les banques par type de mouvement. Telle banque recevra
tous les chéques a I'encaissement, telle autre émettra tous les virements
fournisseurs, etc. Cette spécialisation présente de nombreux avantages,
non seulement pour le trésorier mais également pour le service
comptable et les banques. Elle procure un gain de temps et une
efficacité accrue dans la gestion quotidienne. Le trésorier commence par
positionner automatiquement les mouvements de la journée sans se
préoccuper des soldes bancaires. Il tire ensuite les soldes et procéde
aux virements d’équilibrage. Cette démarche se résume ainsi en deux

phases : positionnement automatique des flux puis équilibrage.

- Créer un circuit d’'information
Il est indispensable que le trésorier soit informé de tous les paiements
eémis et remis a I'encaissement afin d’éviter un découvert ou un solde
créditeur. 1l est souvent préférable que les paiements transitent par le
service trésorerie avant d'étre remis en banque (remise de chéques et
de traites a l'encaissement). Le trésorier maitrise ainsi la date de

I'opération et veille au respect des heures de caisse.

- Neégocier la fusion des échelles d’intérét
Fréquemment, une entreprise a plusieurs comptes auprés de la méme
banque, dans la méme agence. La fusion des échelles d'intérét dispense
de gérer au quotidien chaque compte individuellement. Le trésorier se
contente de gérer un solde fusionné : il gére ainsi plusieurs comptes
comme s’il en avait qu'un seul. En fin de trimestre, les agios sur
decouvert ainsi que la commission du plus fort découvert sont calculés a
partir d’'une échelle d'intérét consolidant les soldes des différents

comptes. Les soldes créditeurs se compensent ainsi avec les soldes
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debiteurs. Régulierement, le trésorier procéde a des virements de

nivellement pour rééquilibrer les différents soldes.

2. Le choix des modes de réglement

Le choix des moyens de paiement repose essentiellement sur la prise en
compte des critéres suivants : la sécurité, la fiabilité des délais, les colts
et les dates de valeur.

Le trésorier privilegie les supports ou techniques qui offrent la plus
grande sécurité en matiére de transfert d'information ou de flux. Tout
support susceptible d'étre altéré, falsifié, intercepté est déconseillé. Les
technologies nouvelles permettent d’accroitre la sécurité, mais elles ne
dispensent pas de la plus grande prudence.

La connaissance des délais entre I'emission d'une facture, le paiement
du client et le mouvement du compte bancaire est fondamental pour
optimiser la gestion des flux. Le trésorier choisit donc le support le moins
aléatoire, celui qui minimise le délai entre I'émission du paiement et la
connaissance de cette information. A l'optimum, le trésorier devrait
pouvoir imposer a ses clients les supports dont l'utilisation lui permet de
réeduire lincertitude des délais. Les espéces constituent toujours un
moyen de paiement privilégié quoique leur importance relative se
réduise de plus en plus au profit des chéques, cartes bancaires etc. Si
elles présentent 'avantage pour I'entreprise d'un réglement immédiat et
certain, elles posent néanmoins divers problémes de conservation et de
sécurité (coffres, transfert de fonds vers et par les banques, etc.) Le
choix du paiement par effet de commerce laisse au vendeur la maitrise
de la remise en banque alors que le virement est émis a la date choisie
par I'acheteur. Le chéque, en plus des problémes de sécurité, laisse la
connaissance des flux trés aléatoire. En pratique le trésorier n'a pas

toujours la possibilité d'exiger tel ou tel support; il ne peut qu’inciter
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fortement le client a accepter un support négocié et ensuite lui
communiquer toutes les informations précises dont il aura besoin pour
émettre le paiement. En situation de client, le trésorier essaie d'obtenir

de son fournisseur le choix du support.

3. Emprunter au meilleur taux

De nombreuses entreprises ont recours a des financements a court
terme pour financer une partie de leur cycle d'exploitation. La vocation
de ces crédits est de combler le décalage entre les décaissements et les
encaissements d'exploitation. L’optimisation de la gestion de la trésorerie
repose sur l'utilisation des modes de financement adaptés a I'activite. |l
est important de connaitre les critéres qui orientent I'entreprise vers tel

ou tel type de crédits.

3.1. Diversité des financements a court terme

Il existe actuellement un large éventail de financements a court terme.
Plusieurs sortes de classements peuvent étre proposées. On peut
distinguer les financements d’origine bancaire ou intermédiés, comme
par exemple I'escompte ou le découvert, et les financements qui font
appel directement au marché des capitaux. On peut egalement opposer
les financements objectifs, qui affectent le crédit & un objectif particulier,
stocks ou créances, aux financements qui ne reposent pas sur un objet

particulier et que 'on peut qualifier de crédit global.

3.2. Colit réel d’un financement a court terme

Le colt réel d'un financement a court terme est différent du taux affiché
au taux nominal. Dans la plupart des cas, les taux réels sont supérieurs

aux taux affichés.
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Le taux nominal ou taux facial, d'un crédit a court terme est le taux
d'intérét utilisé par la banque pour calculer les agios correspondant a la
mise a disposition d’'une somme d’'argent pendant un certain temps. |l
doit étre communiqué par la banque a ses clients.

Le taux nominal ou facial qui est affiché par la banque peut correspondre
au taux de base bancaire ou a un taux négocié avec la banque, auquel
s'ajoutent différentes commissions comme par exemple la commission
d’endos. Peuvent également s’y ajouter différentes majorations tenantes,
d'une part, a la nature du crédit, et d’autre part, a la situation propre du
client.

Toutefois, pour obtenir les taux réels, il faut effectuer un certain nombre

de redressements. |l faut tenir compte notamment :

— de la durée pendant laquelle I'entreprise dispose effectivement du
crédit ;

— du nombre de jours utilisé par la banque pour calculer les agios ;

— de la date de paiement des intéréts et commissions, en particulier
dans le cas ou les intéréts sont préecomptés et payes d'avance ;

— de l'année bancaire, c'est a dire du calcul des intéréts sur 360
jours au lieu de 365 jours ;

— de limpact des différentes commissions et notamment de la

commission de mouvement.

3.2.1. Durée réelle de mise a disposition des fonds

La disponibilité d’'un crédit correspond a la période pendant laquelle
I'entreprise dispose réellement des fonds. |l s’agit donc de la période qui
s'écoule entre la date en valeur du crédit au compte, et la date en valeur

du débit. Le crédit en valeur est effectué, en général, le lendemain du
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jour ou le banquier réceptionne le support. Le débit a lieu, en général, la

veille de I'échéance du financement.

3.2.2. Nombre de jours d’agios

Pour le décompte des agios, la durée retenue par la banque est égale au
nombre de jours calendaires s'écoulant entre la date de valeur au crédit
du compte jusqu’a la date d’échéance, auquel elle ajoute un certain
nombre de jours dits jours de banque.

Les banques appliquent un nombre minimum de jours d'agios
décomptés, qui est en général de 10 jours, sauf dans le cas du
découvert ou le nombre de jours d'agios correspond au hombre de jours

de mise a disposition.

3.2.3. Date de paiements des intéréts et commissions

Il faut tenir compte de la date a laquelle les intéréts sont payés. Pour de
nombreux crédits a court terme, les intéréts sont précomptés, c'est a dire
payés d'avance. Dans le cas du découvert, en revanche, les intéréts

sont post comptés puisqu’ils sont payés a I'échéance en fin de trimestre.

3.2.4 - Année de 360 OU 365 jours

Le décompte des agios s'effectue sur une année de 360 jours ,alors que
I'entreprise se finance sur une année civile qui est de 365 ou 366 jours.

Cette procédure renchérit le credit dans un rapport de 365/360=1,0138

3.2.5 - Impact des différentes commissions (et notamment la

commission de mouvement)

Des frais et commissions diverses viennent augmenter le montant des

agios. La commission de mouvement, en I'absence de négociation avec
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la banque, sera pergue a chaque débit du montant des billets au taux de

0,025% soit pour une année comprenant 12 renouvellements :
0,025x 12=0,3%.

Tableau 1 : Les principales techniques de financement des créances

Formes de Avantages Inconvénients
financements
Découvert Il n'y a pas de jours de En raison de son caractére risqué
banque et pas pour le banquier, il est le mode de
d’échéance reportée. Les |financement a CT le plus cher
agios sont donc calculés
exclusivement sur la
période de mise a
disposition de fonds
Escompte Les taux appliqués par les |1l y a deux jours de banque en
banques sont plus faibles |standard. Les agios sont donc
que ceux du découvert calculés sur la période mise a
disposition des fonds +2 jours de
banque
Crédit Dailly Ce crédit permet de Malgré la cession, les factures
financer tout le compte cédeées ne sont absolument pas
clients quel que soit le garanties, et dans le cas ou elles
mode de recouvrement reviennent impayées a I'échéance,
appliqué le banquier en débitera le montant
sur le compte de son client
Affacturage L’entreprise peut Les intéréts et les commissions sont
mobiliser rapidement et dus a terme échoir
simplement les créances
commerciales certaines,
qu’elles a subrogées a
son factor
Crédit spot La banque qui octroie ce |En raison de 'absence de garanties

type de crédit ne calcule
les intéréts post comptés
que sur la durée effective
de mise a disposition des
fonds sans appliquer de
jours de banque
susceptibles d’étirer cette
ériode de reférence

par rapport aux crédits de
mobilisation d’effets de commerce,
ce type de crédit n'est accordé qu'a
des entreprises d'une certaine taille
dont la surface financiére est
irréprochable

Source : ROUSSELOT Philippe, VERDIE, Jean Frangois : La gestion de la trésorerie ; Paris :Dunod,1999 ,P .148
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4. Placer au mieux les excédents

Les entreprises a trésorerie excédentaire tirent une partie de leur résultat
des produits financiers sur placements. Une des missions du trésorier

consiste a maximiser ceux-ci.

4.1. Diversité des modalités de placement

Il existe actuellement de nombreuses formules pour placer les excédents
de trésorerie. Pendant longtemps, les entreprises ne pouvaient utiliser
que les blocages a terme pour un mois minimum. D’autres formules se
sont développées dans les années quatre vingt, notamment les titres de
créances négociables et les placements par l'intermédiaire des OPCVM,
en particulier, les SICAV monétaires. L'utilisation de ces derniéres
assure une grande flexibilité a la gestion des excédents puisqu’'elles
permettent de placer des fonds pour quelques jours, a condition de ne

pas payer de droit d’entrée ou de sortie.

4.2. Objectifs et contraintes du trésorier

En plagant une trésorerie excédentaire, le trésorier poursuit trois
objectifs principaux :

— la rentabilité du placement qui doit tenir compte a la fois des
intéréts et des plus values réalisées ;

— la sécurité du placement qui dépend non seulement des risques de
signature et de contrepartie, mais €galement de I'évolution de la
valeur des titres de placement, notamment en fonction de
I'évolution du taux d’intéréts ;

— enfin, la liquidité des placements dans I'hypothése ou I'entreprise

devrait retrouver rapidement la disponibilité des fonds placés.
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Mais d'autres considérations devront intervenir dans le choix de
placement :

- le montant du placement
Certains types de placements ne sont accessibles qu'a partir d’'un
montant minimum : c’est le cas par exemple des billets de trésorerie dont
le montant minimum est d’'un million de francs.

— la durée du placement
Les dépdts a terme, par exemple, ne sont autorisés que pour une durée
supérieure a un mois.

— la fiscalité des placements
Lorsque le trésorier doit choisir entre plusieurs formules de placement de
méme durée, il s’attachera a comparer les taux de rendements effectifs
qui résultent de la prise en compte des élements suivants :

— taux nominal ;

— intéeréts précomptés ou post comptés ;

— commissions et frais divers a payer pour le placement ;

—~ nombre de jours d’'immobilisation des fonds par rapport au nombre

de jours sur lesquels les intéréts recus sont calculés ;

— année de 360 ou 365 jours.

Lorsqu'on doit comparer des placements de durées différentes, il faut
faire intervenir la courbe des taux. En cas de courbe décroissante on
préférera les placements a court terme ; en cas de courbe ascendante,
on s’efforcera de placer a plus longue échéance D’'une fagon générale,
lorsqu’on anticipe une baisse des taux ,on a intérét a placer le plus long
possible ;en cas d'anticipation a la hausse, on place a trés court terme

renouvelable.
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Tableau 2 : Les principaux modes de placement

Formes de placement Avantages Inconvénients
Dépéts a terme et bons de |Pas de risque en Mauvaise liquidité
caisse capital

Vente a réméré

Si baisse des taux, |Placement trop risqué,si

plus value hausse des taux, perte en
capital
Actions Si baisse des taux, |Placement trop risqué ,si
plus value hausse des taux, perte en
capital
Obligations Variation des cours |Si hausse des taux, perte en

limitée, liquidité capital
supérieure a celle
des actions si baisse

des taux, plus value

Titres de créances

négociables sur le marche

Pas de risque en Montant minimal :

capital si titre gardé | 150000euros

monétaire jusqu’a terme liquidité <a celle des
Liquidité>dépdts a | obligations
terme

OPCVM Avantages et inconvénients sont liés a la

composition des actifs

Source :Georges Langlois et Michéle Mollet :Gestion financiére, Edition Foucher, 2004,P .253
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Deuxieme partie :
Evaluation de la gestion de la trésorerie : cas du Port Autonome de
Dakar
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La premiére partie nous a permis de voir les méthodes d’analyse de la
trésorerie ainsi que les conditions et les moyens conduisant a son
optimisation. Cette deuxiéme partie nous ameénera a l'appliquer au cas
du Port Autonome de Dakar. Elle est articulée de la maniéere suivante :
- dans un premier chapitre, nous allons présenter le Port Autonome
de Dakar
- dans un deuxiéme chapitre, nous allons procéder au diagnostic de

la gestion de la trésorerie
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Chapitre 1 : Présentation générale du Port Autonome de Dakar

Plus que centenaire, le Port de Dakar est I'un des plus anciens et des
plus modernes sur la Céte Ouest Africaine. Ses atouts incomparables
font, de lui, un port outillé avec un trafic annuel croissant de l'ordre de
7% depuis 1995.

Les plus grandes lignes maritimes touchent le port dans les deux sens :
Nord /Sud et Est /Ouest.

Dakar constitue également une interface de multinationale ou se
combine un réseau dense de voies routiéres et ferroviaires en direction

de I'hinterland.

Section 1 : Présentation du Port Autonome de Dakar

La présentation du Port Autonome de Dakar sera limitée aux aspects
essentiels tels que le cadre institutionnel, les activités, les infrastructures

et la structure organisationnelle.

1. Cadre institutionnel

Le cadre institutionnel traite le statut, le sieége social, le capital et les

missions de la sociéteé.

1.1. Statut, siége social et capital

Le Port Autonome de Dakar est érigé en société nationale par la loi
n°87-28 du 18 aolt 1987. Ce statut lui confére, outre |'autonomie
financiére une liberté d'action et une capacité d’adaptation a toute

modification de I'environnement.

Les mutations intervenues dans le secteur des transports maritimes et la

situation de concurrence interportuaire sous-régionale ont incité les
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autorités a changer le statut d'établissement public qui régissait le Port

Autonome de Dakar en société nationale.

Le siege social de la société est situé au :

21, boulevard de la libération

BP 3195 Dakar-Sénégal

Tél :(221)849 45 45

Fax: (221)823 36 06

Site web: www.portdakar.sn

La société dispose d'un capital social de cing (5) milliards de FCFA qui a
été porté a vingt (20) milliards de FCFA par décision du conseil

d’administration réuni le 05 juin 2003.

1.2. Les missions

L'article 4 des statuts de la Société Nationale du Port Autonome de

Dakar stipule que la société a pour objet :

- l'exploitation, I'entretien du port maritime et de ses dépendances,
la gestion de son domaine mobilier et immobilier et 'exécution des
travaux d’amélioration et d’extension de ses installations ;

- la création ou lacquisition et lI'exploitation de tout fond ou
établissement de méme nature ;

- la participation par tout moyen et sous quelque forme que ce soit a
toute société créée ou a créer.

- et généralement la réalisation de toutes opérations commerciales,
industrielles, mobilieres ou financieres se rattachant directement

ou indirectement a I'objet ci-dessous défini.
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Les structures mises en place employant prés de quatre cent vingt
sept(427)agents dont cent vingt deux (122)cadres, deux cent dix(210)
agents de maitrise, quatre vingt quinze(95) agents d’exécution sont
chargés d’exécuter les différentes missions citées par les dispositions de
l'article 4.

2. Les activités et les infrastructures

Le Port Autonome de Dakar a plusieurs activités et beaucoup

infrastructures.

2.1. Les activités

L'exploitation de I'outil portuaire est assurée par I'administration du Port
Autonome de Dakar. Cependant une bonne partie des activités est
confiée aux sociétés privées suivant une autorisation d’exercer délivrée

par le Ministére de Tutelle.

2.1.1. Le pilotage

Il est obligatoire et est exercé par le Port Autonome de Dakar. La station
de pilotage dispose de 14 pilotes pour les manceuvres d’entrée et de

sortie, de déhalage et de 5 petites chaloupes d’amarrage.

2.1.2. Le remorquage

Il est facultatif du fait des bonnes conditions nautiques exceptionnelles. |
est assuré actuellement par une société privée qui dispose de 5
remorqueurs tous équipés de matériel pour la lutte contre la pollution et
les incendies a bord des navires. Leur puissance varie de 600 a
2000CV.
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2.1.3. La manutention

Le service et confié également a des sociétés privées. Les sociétés
agrées acquierent le matériel de manutention suivant la liste fixée par
I'autorité portuaire.

Le décret organisant la profession permet la création de plusieurs

bureaux de main d’ceuvre pour le placement des dockers.

Présentement, deux bureaux de main d’ceuvre de dockers sont en place
pour fournir la main d’ceuvre aux 38 sociétés de manutention agrées au

Port Autonome.

2.1.4. Les autres commodités

L’avitaillement en eau douce avec un réseau entierement rénové est
effectué a 'aide de 132 bouches a quai.

En rade, elle se fait a 'aide de citernes flottantes de 220 a 400 tonnes
avec un débit de 100m3/h a 30 métres de hauteur manométrique.

Le réseau d’avitaillement en hydrocarbures comprend 213 bouches
réparties sur 10 postes Les avitaillements peuvent également se faire
par barge. Un service téléphonique se compose d'un service télex et
d’un réseau VHF avec trois (3) canaux.

Un service de distribution électrique entiérement rénové permet d'opérer

a toute heure.

2.2. Les infrastructures

Elle est répartie en deux grandes =zones distinctes (Sud et
Nord)séparées par une zone militaire, un atelier de réparation navale et
le Port de Péche.
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2.2.1. La Zone Sud

Elie est composée de trois moles (1, 11, 1ll) reliés par des quais de rives.

Son linéaire de quai utile est 2,5Km.

La zone Sud recoit essentiellement des marchandises diverses, une
partie du trafic de conteneurs (29%), le trafic de transit de la République

du Mali ainsi que le trafic de passagers.

Elle dispose de trois postes RORO, 12 postes pour marchandises

diverses et 2 postes de servitude pour les remorqueurs et les vedettes.

2.2.2. La Zone Nord

Elle se compose de quatre mbles (IV, V, VI, Viil) avec quatre (4)
fondations variant de 9 a douze 12 métres.

La zone Nord abrite le terminal a conteneurs disposant de deux
postes(2) a quai exploitables a 11,6metres avec une superficie de terre
pleins de 13 hectares.

La zone Nord dispose aussi d’installations spécifiques pour les vracs
liquides comme les hydrocarbures raffinés, I'huile et le vin et les vracs
solides comme les phosphates, le blé et le riz.

Une vingtaine de postes a quai y est disponible dont un fondé a douze
métres pour les embarquements de phosphates.

Elle posséde également un wharf pétrolier pouvant accueillir des navires

calant jusqu’a 12 métres.

2.2.3. Le Port de Péche

Il offre une superficie de 10 hectares et prés de 2 kilométres de quai

avec des profondeurs de 6 a 10 métres.
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Une dizaine de postes a quai y est disponible avec prés de 60 bouches
de distribution d'eau et de 40 bouches de distribution de gasoil.

Il dispose d'unités industrielles de traitement de poissons, de
congélation, de produits de mer,de fabriques de glaces et d’entrepodts

frigorifiques.

2.2.4. Les ateliers de réparation navale

Le Port Autonome de Dakar dispose du plus grand chantier naval de la
Céte Ouest Africaine : DAKARNAVE. Il propose aux navires un espace
moderne de réparation avec des équipements modernes et des services
de qualité.

Le chantier dispose d’équipements ci-dessous :

-un dock flottant de 60.000 tonnes de port en lourd d’'une longueur de
270 metres et 35 métres de largeur

-un bassin de radoub recevant des navires de 195 métres de long et
127 métres de large.

-un élévateur a bateau de 1200 tonnes

-deux grues flottantes de 60 et 120 tonnes du Port Autonome de Dakar

2.2.5. Les capacités de stockage

Le Port Autonome de Dakar dispose d'importantes surfaces de
stockage :

L’aire de stockage couverte correspond a 60 000 métres carrés

L'aire de stockage plein aire est de 360 000 métres carrés

La superficie totale des magasins a froid est évaluée a 15 000 metres
carrés.

L’aire de dépbt pour les conteneurs est de 130 000 métres carrés.

L’'aire de terrain est amodiée et balisée.
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Le trafic étant en croissance continue depuis 1996, I'aire de dépdt pour
les conteneurs est devenue insuffisante.

En 2002, le trafic par conteneurs représentait 19% du trafic par
conditionnement soit 9 062 055 tonnes. En décembre 2003, le Port
Autonome de Dakar atteignait pour la premiere fois les 10 millions de
tonnes.

Face a ces nouvelles donnes, le Port Autonome de Dakar se trouve
confronté a un probléme de stockage des conteneurs.

Or l'efficacité d’'un port se mesure entre autres par la rapidité a laquelle
sont effectuées les prestations mais aussi par la durée de séjour des
navires a quai.

Aussi il est observé un agrandissement de la taille des navires, ce qui a
pour conséquence un encombrement voire une insuffisance des quais.
Le Port Autonome de Dakar s’emploie énergiquement a se doter de
moyens nécessaires pour disposer suffisamment de capacité d'accueil et
de métiers pour la satisfaction de la clientéle.

C'est ainsi que les nouveaux projets de développement de ['outil
portuaire ont pour objectifs I'extension du terminal & conteneurs ainsi
que la construction d'une plate forme de distribution. Cette derniere aura
pour réle de décongestionner le centre ville et d'orienter les gros

porteurs vers de nouveaux sites.

Section 2 : Structure Organisationnelle du Port Autonome de Dakar

La structure organisationnelle nous donnera un apergu des structures
rattachées et des directions sectorielles. Un accent particulier sera mis
sur le fonctionnement de la Direction Financiére et Comptable au sein de

laquelle nous avons effectué notre stage .
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1. Organisation générale du Port Autonome de Dakar

L'organisation actuelle du Port Autonome de Dakar résulte de la décision
du Directeur Général.Celui-ci redimensionne et réadapte I'organigramme
en fonction des ambitions du Port Autonome de Dakar. La Direction
Générale du Port Autonome de Dakar comprend des structures

rattachées et des directions sectorielles (cf. annexe 1).

1.1. Les structures rattachées

Elles sont composées du secrétariat général particulier du Directeur
Général, des conseillers de Cellule Audit et Gestion de la Qualité, de la
Cellule Communication et Relations Publiques, du Département Contrdle
de Gestion, du Département Systéme d’Information, du Service de la
Liaison Maritime Dakar Gorée et de la Subdivision des Phares et

Balises.

1.2. Les Directions sectorielles

Elles sont au nombre de quatre: la Direction de I'Exploitation, la
Direction des Services Techniques, la Direction Commerciale et la

Direction Financiere et Comptable.

2. Fonctionnement de la Direction Financiére et Comptable

Nous allons voir dans le fonctionnement de la Direction Financiére et

Comptable ses missions et son organisation.
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2.1. Missions de la Direction Financiére et Comptable

Cette direction est chargée de:

-Concevoir et mettre en csuvre une politique financiére garantissant les
equilibres essentiels a court, moyen et long terme ;

-Assurer la disponibilité d’'une information financiére et comptable fiable
reguliére ;

-Veiller au respect de I'obligation de production des états financiers dans
les délais prescrits par la réglementation en vigueur ;

-Rechercher des financements au moindre co(t ;

-Veiller a une gestion optimale de la trésorerie ;

-Veiller a I'application de la législation comptable et fiscale ;

-Rechercher des avantages fiscaux pour I'entreprise.

2.2. Organisation de la Direction Financiere et Comptable

Cette direction est constituée de deux divisions : (Division Gestion
Comptable et Division Gestion Financiére) d’'un service de la fiscalité

et de la Cellule aux Contréles financiers et Comptables.
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CHAPITRE 2 : Analyse de la gestion de la trésorerie du Port
Autonome de Dakar

Dans ce chapitre, nous allons appliquer les méthodes d'analyse de la
trésorerie au cas du Port Autonome de Dakar, prendre connaissance du
systéme de gestion de la trésorerie, 'analyser, identifier les forces et les

faiblesses et formuler des recommandations.

Section 1 : Méthodes d’analyse de la trésorerie appliquées au Port

Autonome de Dakar

La trésorerie du Port Autonome de Dakar sera analysée a partir de deux
méthodes : I'une statique en terme de stocks, I'autre dynamique en

terme de flux.

1. Analyse statique

L’approche bilantielle met en évidence la relation fondamentale
suivante :
Trésorerie=Fonds de Roulement Net Global-Besoin en Fonds de Roulement

1.1. Calcul et analyse du FR

Le FR peut étre déterminé a I'aide de deux formulations équivalentes

Avec les éléments du haut du bilan :
FR=Capitaux permanents-Actifs immobilisés
Avec les éléments du bas du bilan

FR=Actif circulant-Dettes a court terme
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Tableau 3 : Calcul du FR

Intitulés

2002

2003

2004

Ressources stables

83 193 880 168

81 105 486 960

112 877 674 364

Actifs immobilisés nets

72 960 498 752

71562 749 408

74 905 736 858

FR=Ressources stables - Actifs

immobilisés nets

10 233 381 416

9542 737 552

37 971 937 506

|

Actif circulant

25 662 634 593

20 315 545 283

51 314 787 590

Dettes a court terme

15 429 253 177

10772 807 731

13 342 850 084

FR =Actif circulant - dettes a court

10 233 381 416

9 642 737 552

37 971 937 506

terme

Le fonds de roulement passe de 10 233 381 416 a 9 542 737 552 soit
une baisse de 7.23% entre 2002 et 2003 et de 9 542 737 552 a
37 971 937 506 soit une augmentation de 74,86% entre 2003 et 2004.

La dégradation intervenue entre 2002 et 2003 résulte essentiellement
d'une baisse des capitaux permanents qui passent de 83 193 880 168 a
81 105 486 960 soit une diminution de 2,51%. Cette baisse s’'explique
surtout par une diminution des dettes financiéres de 34,01 %.

L’augmentation considérable intervenue entre 2003 et 2004 est due a
une hausse des capitaux permanents résultant d'un endettement trés
important du Port Autonome de Dakar. En effet pour faire face a son
programme d’investissement a savoir l'extension du terminal a
containeurs et la plate forme de distribution un emprunt obligataire de

trente milliards auprés du marché financier est mobilisé.

Le fonds de roulement est resté positif sur les trois exercices. Dans la
mesure ol le FR apparait précisément comme un indicateur de sécurite,
le premier élément recueilli semble donc traduire l'existence d'un

equilibre financier.
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Mais cette évolution du FR ne peut étre appréciée de fagon réellement

pertinente que si on la compare a celle du besoin en fonds de roulement.

1.2. Calcul et analyse du BFR

On distingue traditionnellement deux composantes dans le besoin en

fonds de roulement.

Le besoin en fonds de roulement d’exploitation ou besoin d'un caractére

continu car géenéré par I'activité d'exploitation (métier) de I'entreprise :

Besoinen fonds de roulement dexploitation=Stocks + Créances dexploitation—dettes dexploitation

Le besoin en fonds de roulement hors exploitation ou besoin de

financement d’'un caractére plus discontinu car généré par l'activité hors

exploitation (nous dirons « hors métier »de I'entreprise) :

Besoin en fonds de roulement hors exploitation = Actif circulant hors exploitation— Passif circulant hors exploitation

Ainsi le BFR total est égal au BFR d’'exploitation et au BFR hors

exploitation.

Tableau 4 : Calcul du BFR

Intitulés

2002

2003

2004

Emplois cycliques

24 269 105 220

16 838 694 917

18 481 325 898

Ressources cycliques

14 743 583 778

9761319171

11 986 358 379

BFRE=Emplois cycliques-Ressources

cycliques

9 525 521 442

7077375746

6 494 967 519

Emplois acycliques

Ressources acycliques

654 008 339

1011 488 560

1 356 491 705

BFRHE=Emplois acycliques-Ressources

acycliques

-654 008 339

-1011 488 560

-1 356 491 705

BFR=BFRE+BFRHE

8 871513 103

6 065 887 186

5138 475 814
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Le BFR passe de 8 871 513 103 a 6 065 887 186 soit une baisse de
31,62% entre 2002 et 2003 et de 6 065 887 186 a 5 138 475 814 soit
une baisse de 2,52% entre 2003 et 2004. La baisse intervenue entre

2002 et 2003 est due essentiellement a :

-~ une diminution des créances (31,11%)en raison principalement de
I'application des dispositions de la convention de restructuration
signée avec l'état intégrant un dispositif de réglements croisés et
les efforts entrepris sur le recouvrement clients ;

- une baisse des dettes fiscales (84,11%) ;

- une baisse de I'encours fournisseurs d’exportation (8,62%).

Les raisons de la baisse intervenue entre 2003 et 2004 tiennent
essentiellement a :

- une baisse des stocks (30,8%) ;

- une baisse de I'encours client privé (1,5%) ;

- une baisse de la dette fiscale (23,17%).

Il serait intéressant de rapporter le BFRE a l'activité de I'entreprise, afin

de I'exprimer en pourcentage de chiffre d’affaires hors taxes.

Tableau 5 : Calcul du BFR en nombre de jours de chiffre d’affaires HT

Désignation 2002 2003 2004 J
BFRE 9525521442 | 7077375746 | 649496751 Qj
CAHT 16186482410 | 18168632087 | 1800971 5875
BFR en nombre de jours de chiffre d' affaire =%x 360 212 140 130 W

Le résultat montre que le BFR est mieux maitrisé en 2004 ou il
représente 130 J de CA contre 140 en 2003 et 212 en 2002.
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Le ratio précédent a permis de faire ressortir le poids du BFRE par
rapport au chiffre d’affaires. Les ratios de rotation sont également
importants pour I'analyse du besoin en fonds de roulement d’exploitation.

lls seront calculés et analysés dans la suite de notre travail.

1.3. Calcul et analyse de la trésorerie

Enfin, les calculs qui précédent permettent de vérifier I'application de la
relation fondamentale de trésorerie

Trésorerie = Fonds de roulement - Besoin en fonds de roulement

Tableau 6: Calcul de la trésorerie

Désignation 2002 2003 2004
FR 10233 381 416 9 542 737 552 37 971 937 506
BFR 8 871513 103 6 065 887 186 5138 475 814
' Trésorerie=FDR-BFR 1 361 868 313 3 476 850 366 32 833 461 692

La trésorerie connait une augmentation de 155,3% entre 2002 et 2003
et de 844,34% entre 2003 et 2004. La hausse intervenue entre 2002 et
2003 est surtout due a la poursuite de I'assainissement des comptes,
notamment les travaux de fiabilisation sur les comptes clients,
concomitants aux actions de recouvrement.

L’augmentation considérable intervenue entre 2003 et 2004 est due par

la mise a disposition des fonds relatifs a 'emprunt obligataire.
On conclura donc sur |'utilité des notions de FDR, BFR et trésorerie mais

aussi sur la nécessité de compléter I'analyse au moyen d’autres outils

tels que les ratios.
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Tableau 7 : Calcul de quelques ratios de structure

Nature Formule 2002 | 2003 2004

Financement des Ressources stables 1,14 1,13 1,51
Emplois stables

emplois stables

Autonomie financiére | Capitaux propres 0,74 0,81 0,59
Total passif
Capacité Dettes financiéres 0,13 0,086 0,49
d'endettement Capitaux propres
Liquidité générale Actif circulant 1,55 1,55 1, 38
Dettes acourtterme
Liquidité restreinte Réalisables+ Disponibles 1,64 1,88 3,85
Dettes a court terme
Liquidité immédiate Disponibilités 0,09 0,32 2,46
Dettes a court terme J J

- L’analyse du ratio de financement de 'immobilisation nous permet de
constater que I'entreprise finance l'intégralité de ses immobilisations au
moyen de ressources stables et dispose de surcroit d’'une marge de
sécurité pour financer I'actif circulant. Le fonds de roulement est alors

positif.

- La part prépondérante des capitaux propres sur le total du passif au
cours des trois exercices est synonyme d’'une excellente autonomie

financiére.
- Le ratio d’endettement est appréciable en 2002 et 2003 mais en 2004

il est affecté par les emprunts contractés pour le financement du

programme d’investissements mais reste cas méme appréciable.
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- Le ratio de liquidité générale est supérieur a 1 durant les trois
exercices, il existe donc un FDR positif garant théoriquement de la

liquidité de I'entreprise.

- Le ratio de liquidité restreinte est supérieur a 'unité ce qui traduit la
capacité du Port Autonome de Dakar a payer ses dettes a court terme a

I'aide de I'encaissement des créances et de la trésorerie disponible.
- Le ratio de liquidité immédiate connait une tendance a la hausse, ceci
témoigne la capacité du Port Autonome de Dakar a payer ses dettes a

court terme en utilisant ses disponibilités.

- Il faut signaler que les deux derniers ratios sont influencés en 2004 par

la mise a disposition des fonds tirés de I'emprunt obligataire.

Tableau 8 : Calcul des ratios de rotation

Nature Formule 2002 | 2003 | 2004
Durée Créances+ Encours d'escompte : 2394 (217 (2204
CATTC x 360 jours
moyenne du

crédit clients

Durée Fournisseurs et comptes rattachés ) 101J [71J 100J
C ; Jos liors TTC 360 ours

moyenne du onsommations en provenance des tiers

crédit

fournisseurs

La durée moyenne de stockage n’est pas calculée parce qu’elle n'a pas

beaucoup d’incidence sur le BFRE.
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En 2002, les paiements fournisseurs arrivent a échéance au bout de
101jours alors que les réglements clients arrivent a échéance au bout de
239J.

En 2003, les réglements clients arrivent a8 échéance au bout de deux
cent dix sept jours alors que les échéances fournisseurs interviennent au

bout de soixante onze jours.

En 2004, les paiements fournisseurs arrivent a échéance au bout de
cent jours alors que les réglements des clients arrivent a échéance dans

deux cent vingt jours.

L’analyse des ratios révéle que les crédits moyens accordés aux clients
sont largement supérieurs aux crédits moyens obtenus des fournisseurs.
Depuis un certain temps, les problémes liés a la maitrise des encours
clients sont pergus avec plus d’'attention au sein du Port Autonome de
Dakar. Sur la période 2003-2004, la Direction du PAD a mis en place un
comité permanent de suivi des créances chargé de mettre en place une
politique de prévention contre la reconstitution des arrierés et le
recouvrement de I'encours et un comité de fiablisation chargé de
I'assainissement des comptes. Cependant, les résultats ci-dessus

montrent que des efforts restent a fournir.

Conclusion partielle de I'analyse statique

L’analyse de la trésorerie a partir du bilan ne refléte que la situation a un
moment donné ; c'est un constat statique qui ne permet pas de se
prononcer sur les capacités de I'entreprise a générer des liquidités.

C’est pourquoi au-dela de l'analyse bilantielle, il faut faire une analyse

dynamique par les flux.
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2. Analyse dynamique par les flux

L'analyse dynamique est faite sur la base du tableau de financement.
Tableau 9 : TAFIRE 2002, 2003,2004

Désignation 2002 2003 2004
Investissement 1454 174 599 |2 340 655 016 |8 746 272 625
(Variation du BFR 3327 362428 |-2 596 633 917 |-844 388 945

Emplois Financiers

2 058 318 419

1713 330872

1533 427 397

Contraints

Total emplois a financer. 6 839 855446 | 1457 351971 9435311077
Capacité d'autofinancement |5 959 202 683 |5 066 791 471 |5 986 501 366
global

Capitaux propres 19 346 101 107 706 458 151 509 248
Nouveaux emprunts 566 367 998 -1 602 163 905 {32 653 911 789
Total ressources de 6 544 916 782 |3 572 334 024 |38 791 922 403
financement

Solde 294 938664 | 2114982053 | 29356611326

L'étude du TAFIRE 2002, 2003 et 2004 nous montre que I'équilibre
financier est atteint durant les trois exercices c'est a dire que le FR a
assuré la couverture du BFR. Mais il est nécessaire d'étudier les

conditions de la réalisation de cet équilibre.

En 2002, on constate que le Port Autonome de Dakar a moins investi.

Ces investissements ont été pour beaucoup par acquisitions

d'immobilisations corporelles c'est a dire qu’il a mis en ceuvre une
politiqgue de croissance interne. Ces investissements ainsi que le BFR

ont été integralement financés par des ressources stables.

L'entreprise  méne une politique de désendettement: les
remboursements de dettes financiéres sont supérieures aux
augmentations.
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La part prépondérante de la capacité d'autofinancement globale sur les

autres ressources est synonyme d’une excellente autonomie financiére.

En 2003, on note une diminution du FDR mais il assure intégralement la
couverture du BFR.

La capacité d’autofinancement globale, en baisse du fait de I'importance
de I'impbt sur les sociétés, 'emporte sur les autres ressources ce qui
témoigne d'une bonne autonomie financiére.

Le niveau de l'endettement est €galement en baisse ce qui place
'entreprise en position de contracter des engagements nouveaux,

nécessaires au financement du programme d'investissement.

En 2004, on constate une augmentation considérable des ressources
nettes de financement, d(i a la mobilisation auprés du marché financier
sous régional d'un emprunt obligataire de 30 milliards. Cette
augmentation des ressources stables a été suffisante pour financer les
immobilisations et les BFR mais affecte un peu la capacité

d’endettement et 'autonomie financiére.

Section 2 : La gestion de la trésorerie au Port Autonome de Dakar

L’étude de la gestion de la trésorerie nous permettra de connaitre les

forces et les faiblesses et de formuler des recommandations.

1. Prise de connaissance et analyse de la gestion de la trésorerie

au Port Autonome de Dakar

Nous avons procédé a la prise de connaissance de l'existant sur la
base des entretiens du fait de [linexistence d'un manuel de

procédures. Les points étudiés sont :
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- les procédures d’'encaissement ;

- les procédures de décaissement ;
- la gestion des comptes bancaires ;
- linformation interne et externe ;

- la gestion prévisionnelle ;

- les placements ;

- les financements.

1.1. Procédures d’encaissement

Les ventes au comptant, le recouvrement des créances a terme et les
arriérés constituent les flux financiers majeurs d'alimentation de la
trésorerie du Port. Les clients réglent généralement sous trois formes :

par espéeces, par chéques ou par virements.
1.1.1. Les encaissements par espéces

Le client désirant payer se présente a la caisse principale ou aux
caisses secondaires muni des factures ou des bons de cession. La
caissiére vérifie la validité de ces factures ou de ces bons de cession.
Elle encaisse les sommes inscrites sur ces piéces, établit un re¢u de
numéraire correspondant aux sommes effectivement encaissées et

remet l'original du regu et de la facture ou du bon de cession au client.

Il convient de signaler que le Port Autonome de Dakar dispose de 3
caisses secondaires et une caisse principale. Les gérants des caisses
secondaires sont chargés d’encaisser des fonds regus des clients, de les
enregistrer dans le journal de recettes et de les reverser au niveau de la
caisse principale en fin de journée.

Le gérant de la caisse principale a la méme mission que ceux des

caisses secondaires mais avec possibilité de paiement. Il centralise le
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versement des caisses secondaires, enregistre ses recettes dans le
journal ouvert a cet effet et dégage un solde qui est reporté dans le
brouillard. En fin de journée, il transmet le journal de recettes et le
brouillard au chef de service de trésorerie qui, sur la base des piéces
justificatives effectue les calculs nécessaires pour vérifier le solde. Les
fonds sont conservés dans un coffre fort et sont versés a la banque une
fois que le plafond atteint 14 millions. 1l faut souligner que ce plafond

n'est pas toujours respecté.

Le PAD dispose en plus de sa caisse principale et caisses
secondaires, de caisses d'avance qui sont tenues par les
responsables administratifs et financiers des services concernés.
Elles sont instituées pour permettre aux directions bénéficiaires de
faire face a des opérations d’achats d'urgentes nécessités de type
réparations, dépannages. S’y ajoutent également, les dépenses
ponctuelles et urgentes tenant a la sécurité a l'intérieur du port et les
avances consenties en substitution des usagers défaillants dans le

but d’assurer la continuité du service public. |l s’agit de :
- la caisse d'avance de la Direction de I'Exploitation avec une
dotation de 3 millions ;

- la caisse d'avance de la Direction des Services Techniques dotée

également de 3 millions ;

- la caisse d’avance des Phares et Balises avec une dotation de 2

millions CFA (Baliseurs non compris) ;

- la caisse d’avance de la Liaison Maritime Dakar-Gorée avec une
dotation de 2 millions CFA.

Le montant de la dotation ne peut étre revu que sur proposition

conjointe du Directeur Sectoriel et du Directeur Financier et
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Comptable et apres approbation du Directeur Général. Un certain
nombre de conditions doit étre réuni pour le renouvellement de la

caisse d’avance.

Un contréle inopiné de toutes les caisses est effectué par la cellule
aux contréles financiers et comptables au moins une fois par mois. S'il
y a des manquements, I'agent chargé du contréle doit les relever et
établir des recommandations dans le procés verbal de contrble

caisse.
1.1.2. Les encaissements par chéques

Le service recouvrement transmet les chéques et les traites regus par
bordereau au bureau de la trésorerie. Le chef du bureau trésorerie
établit les bordereaux de remise suivant les orientations du chef
service trésorerie. Aprés la signature du Directeur Financier et
Comptable et du Chef de la Division Gestion Financiére, il les
transmet chez les banques domiciliataires pour encaissement. Le
bordereau une fois déchargé par la banque, le chef de service
trésorerie procéde a la saisie dans le logiciel « TRESO WIN » et les

remet a la comptabilité pour enregistrement.
1.1.3. Les encaissements par virements

A la réception de l'avis de crédit par la banque, la trésoriére fait la
saisie dans le logiciel et le transmet a la comptabilité auxiliaire pour

enregistrement comptable.
1.2. Les procédures de décaissement

Les réglements se font sous trois formes : par espéces, par chéques

et par virements.
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Il existe une délégation de signature sur les opérations de trésorerie :

e Sous les signatures conjointes du Directeur Général et du Directeur
Financier et Comptable toute opération de banque et de caisse de
montant supérieur a 5 millions sous réserve des pouvoirs que la
iégislation, la réglementation et les statuts du Port Autonome de
Dakar en vigueur attribuent expressément au Conseil d’administration

et a 'Assemblée Générale.

e Sous les signatures conjointes du Directeur Financier et Comptable et
du chef de la Division Gestion Financiére tous les titres de réglement
emis par le Port Autonome de Dakar (cheques, ordres de virement,
effets, retraits de caisse) de montant inférieur ou €gal a 5 millions et
portant sur les dépenses régulierement autorisées par le Directeur

Général ou ses délégataires de pouvoirs et de signature.

1.2.1. Les réglements en espéces

Les réglements en espéces concernent les frais du personnel, les
remboursements de frais médicaux, les pensions alimentaires, les

frais de mission etc.

Les décaissements se font sur présentation des avis de réglements
signés par les personnes habilitées. Aprés avoir identifie le
bénéficiaire, la caissiére vérifie les signatures, lui remet la somme et

une copie de 'avis de reglement.
1.2.2. Les réglements par chéques

Les réglements par chéques concernent essentiellement les factures

fournisseurs. La comptabilité transfére les factures au chef de bureau
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trésorerie qui établit un chéque accompagné d’'un avis de réglement.
Aprés signature par les personnes habilitées, le chef de service
trésorerie procéde a la saisie dans le logiciel TRESO WIN et les
transmet a la secrétaire du chef de la Division Gestion Financiére.
Cette derniére est chargée de remettire le chéque et une copie de

I'avis de réglement au bénéficiaire aprés identification.

Il convient de souligner que le chéque est le moyen de réglement le

plus utilisé au Port Autonome de Dakar.

1.2.3. Les réglements par virements

Ces réglements sont relatifs aux salaires mensuels, aux décomptes
de marché ou de contrats. La comptabilité ou le service paie
déclenche I'opération et transmet le dossier au chef du bureau de la
trésorerie qui établit I'avis de réglement en y joignant l'ordre de
virement. Aprés signature par les personnes habilitées, le chef du
service trésorerie procéde a la saisie dans le logiciel et le retourne au
chef du bureau de la trésorerie qui est chargé d’acheminer I'ordre de

virement vers la banque concernée pour exécution.

Il convient de souligner que les moyens de réglement et la caisse sont
gérés manuellement. Cette gestion manuelle peut engendrer comme

conséquences .

- une absence de fiabilité du fait des risques d’erreurs ou de perte
d’'informations ;
- un délai de traitement long et fastidieux ;

- une lourdeur dans I'enregistrement des opérations ;
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Les risques inhérents a cette gestion manuelle sont :
- une restitution tardive des informations financiéres ;
- desrisques d’erreurs ;

- une prise de décisions irrationnelles.

1.3. La gestion des comptes bancaires

Le Port Autonome de Dakar a ouvert ses comptes au niveau de dix
banques et bénéficie auprés de celles-ci de meilleures conditions. Sa
trésorerie est gérée a l'aide d'un logiciel nommeé « Tréso Win .» qui
permet une tenue en date de valeur et une vérification de I'application

correcte des conditions bancaires.

Ce logiciel permet de saisir les réglements des clients et les titres de

paiement des fournisseurs. (chéques, traites, ordres de virement ...)

Le chef du service trésorerie a ainsi une position de trésorerie qui est
éditée quotidiennement en général le matin, de maniére a pouvoir
prendre les décisions qui s'imposent (répartition des flux, virements
d'équilibrage, mobilisation de financement ou de placement de
disponibilités. Actuellement le Port Autonome de Dakar n'est connecté

gu’avec six banques parmi les dix ou il posséde des comptes.

Afin d'optimiser ses flux, le trésorier établit chaque matin une
connexion bancaire qui lui permet de consulter les comptes et de
récupérer tous les mouvements passés par la banque la veille qu'il
pointe manuellement par rapport aux prévisions. Les éléments qui ne
sont pas pris en compte sont intégrés manuellement dans le logiciel

aprés vérification des conditions appliquées.
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Le chef du service trésorerie a la possibilité de demander
ponctueliement un relevé d’opérations pour les banques auxquelles il
n'est pas connecté. Les relevés obtenus auprés des banques sont
comparés avec les saisies pour s’assurer de I'application correcte des

conditions négociées.

Le logiciel de gestion de trésorerie comprend énormément de fonctions
intéressantes qui ne sont pas exploitées. C’est le cas de la fonction qui
calcule les échelles d’intéréts pour les différents comptes ou les
différentes banques de I'entreprise dont I'utilisation permettrait de passer
tres rapidement les écritures comptables de provision pour agios.
L’information serait disponible bien avant la réception de I'échelle réelle
de la banque. Le montant issu du traitement interne serait proche de la
réalité.

Elle permettrait également de contréler et de détecter d’éventuelles
erreurs de la banque en comparant les soldes attendus a ceux repris sur
I'échelle envoyée par la banque.

Cette fonction n’est toutefois pertinente que si les fonctions d’intégration
des données bancaires sont contrblées. En effet, si on se contente de
déverser chaque jour les fichiers regus de la banque dans le logiciel de
gestion de trésorerie, les échelles d'intérét calculés par ce dernier ont

peu de chance d’étre différents de 'échelle d'intérét.

1.4. Les financements

Avant le lancement de I'emprunt obligataire, les préteurs du Port
Autonome de Dakar pouvaient étre regroupés en deux grands

groupes :

- les banques commerciales locales ;
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- les bailleurs de fonds institutionnels.

1.4.1. Les financements des banques commerciales

Le Port Autonome de Dakar bénéficie de deux types de

financements aupres de ses banques :
- les lignes de crédits ou découverts ;
- les emprunts a long terme.

Il a recours aux découverts auprés de certaines banques Iui proposant

des conditions moins lourdes.

Il a bénéficié également d'emprunts a long terme auprés des banques
commerciales pour le financement dinvestissements. Les taux

d’'intérét tournent autour de 8 et de 9,5%.

Les deux exemples suivants sont des financements que le Port

Autonome de Dakar a contractés aupres des banques locales.

1) Prét Société Générale de Banques au Sénégal d’'un montant de
1,5milliards de Francs CFA en 1997 au taux de 9% au titre du

financement des travaux de réhabilitation du mole 4.

2) Prét Crédit Lyonnais Sénégal d'un montant de 1,290 milliards de
Francs CFA au taux de 8,5% au titre de financement du tireur
Pousseur pour 675 millions, d’'une pilotine pour 261 millions, de

autocommutateur PABX pour 355 millions de FCFA.
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1.4.2. Les financements des bailleurs de fonds institutionnels

Les projets a colt élevé étaient financés par les banques

commerciales ou par les bailleurs de fonds.

Il s'agit principalement du Fonds Nordique, de la Banque Ouest
Africaine de Développement, de [|'Agence Francaise de

Développement et de la Banque Mondiale.

Les crédits sont accordés a I'Etat du Sénégal. Ensuite leurs montants
sont rétrocédés a la société a des taux souvent plus élevés que ceux

accordés par les banques commerciales.

Cela se traduit par deux conséquences majeures :

— des charges financiéres trés lourdes ;
- des pertes de change et des frais financiers du fait des emprunts

souvent libellés en dollars.

Exemples de financement du Port Autonome de Dakar auprés des

bailleurs institutionnels :
— Emprunt BIRD

Un montant de 6 000 000 dollars USA a été contracte le 7 Juin 1977
par I'Etat du Sénégal au taux de 4,2% et rétrocédé au Port Autonome

de Dakar au taux de 8,2%
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— Emprunt AID

Un montant de 4 700 000 dollars a été contracté par I'état le 22 juin
1984 au taux de 0,75% et rétrocédé au Port Autonome de Dakar au
taux de 10,08%.

1.4.3. L’emprunt obligataire

L’'objectif premier du Port Autonome de Dakar est de devenir le
principal port d'éclatement, de transbordement de la Coéte Ouest
Africaine. Pour cela, il faut faire face a la concurrence des autres ports

de la sous région.

Pour atteindre leur but, les autorités portuaires se sont lancées dans
la modernisation des structures d’accueil des navires et de traitement
des marchandises. La construction d’'un troisieme poste a quai au
terminal a conteneur et d'une plate forme de distribution, cette
construction va permettre d’augmenter la capacité de stockage du
Port Autonome de Dakar et de fluidifier la circulation a l'intérieur et au

environ du port de Dakar.

Pour financer ces projets, le Port Autonome de Dakar a mobilisé
auprés du marché financier sous régional un emprunt obligataire de
30 milliards. Alors la question que nous allons nous poser est la
suivante : pourquoi son choix s’est porté sur ce mode de financement
et pas ceux énumérés plus haut ? Son choix s’est porté sur ce mode

de financement pour plusieurs raisons :

Les banques locales sont des banques d'affaires auxquelles
I'entreprise ne veut faire appel que pour des préts de 3 a 4 ans et

donc pour respecter I'équilibre financier qui stipule que pour un
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investissement a long terme, il faut financement a long terme,

I'entreprise n'a pas fait appel a ce type de financement.

A cause des risques énuméres plus haut (charges financiéres lourdes,
perte de change et de frais financiers), la non disponibilité dans
I'immédiat de I'intégralité du montant ('argent est remis par tranches),
la perte d’'une partie de son autonomie (intervention dans la gestion)
elle n'a également pas recouru aux financements des bailleurs

institutionnels.

Ainsi le marché financier de 'Union Economique et Monétaire a été
réceplif a la demande du Port Autonome de Dakar. Pour la premiére
dans notre jeune marché financier, un montant aussi important est
levé au profit d’'une entreprise de la sous région. L'autorité portuaire
se devait donc de saisir cette opportunité nouvelle de financement
endogene de linvestissement en monnaie locale, moins colteux et

plus flexible que les autres.
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Tableau 10 : Amortissements de I'emprunt obligataire

Echéance Solde début Remboursement Intéréts
capital
2005 30 000 000 000 - 1 950 000 000
2006 30 000 000 000 - 1 950 000 000
2007 30 000 000 000 - 1 950 000 000
2008 30 000 000 000 7 500 000 000 1 950 000 000
2009 22 500 000 000 7 500 000 000 1 462 500 000
2010 15 000 000 000 7 500 000 000 975 000 000
2011 7 500 000 000 7 500 000 000 487 500 000
Total 30 000 000 000 10 725 000 000

Source : note d’informations relative a 'emprunt obligataire par appel public

L’emprunt obligataire aura un codt de 10 725 000 000 de FCFA sur

7ans sans compter les commissions dues aux conseillers et la SGI

chargée de I'opération Les souscripteurs ne prennent pas de risques

dans la mesure ou le capital ainsi que les intéréts sont garantis a

100%.
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1.5. Les placements

Nous allons voir les critéres et la nature des placements

1.5.1. Critéres de choix des placements

Les responsables du Port Autonome de Dakar font arbitrer leur choix en
matiére de placements a court terme en fonction de trois principaux

critéres :

- la rentabilité ou le rendement du placement qui est le rapport entre ce
que rapportent le placement (gain financier) et le capital que I'entreprise

a investi ;

- la liquidité du placement, c’est-a-dire l'aptitude de I'entreprise a

récupérer ses liquidités rapidement sans perte de capital ;

- la sécurité ou le risque de placement qui peut soit protéger, soit altérer
le capital investi d'une perte éventuelle et donc faire en sorte que

I'entreprise récupére au moins son capital investi ;

- la fiscalité.

Nous pensons qu'il n'existe pas de placement miracle qui est a la fois
tres rentable, trés liquide, sans risque. Les valeurs mobilieres de
placement sont des placements trés rentables mais dans I'éventualité ou
Iinvestisseur désire rendre liquide son placement, il est possible qu’il
supporte une diminution de son capital initialement investi. Ces
placements en valeurs mobilieres comportent donc des risques non

négligeables.
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Le compte a terme est caractérisé par une mauvaise liquidité mais il
présente une trés grande sécurité dans la mesure ou linvestisseur

récupere au moins son capital.

Les placements par OPCVM présente plusieurs intéréts notamment la
grande liquidité, la distribution de tous les revenus rattachés aux titres
qui constituent le portefeuille I'information réguliere et abondante, les
charges de gestion relativement faibles, la diversification des risques
mais attention il convient de ne jamais oublier que les rendements de
ces titres restent néanmoins conditionnés par le contenu du portefeuille
d'actifs constitués mais aussi des frais de gestion ou encore
d'entrées /sorties qui peuvent largement grever ces rendements

notamment sur des périodes de placement tres courtes.

Les titres de créances négociables sont bien rémunérés mais
présentent trois catégories de risques :

— le risque faible de non remboursement,

- le risque de liquidité ;

— le risque de taux.

Nous pensons des lors que toute la performance du travail du trésorier
ou du responsable financier repose sur son aptitude a faire le meilleur

choix en fonction des contraintes et des objectifs de son entreprise.

1.5.2. Nature des placements

Les premiers placements de trésorerie du Port Autonome de Dakar

étaient de type compte a terme qui ont une mauvaise liquidité. Au cours
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des derniéres années, les services financiers ont renforcé et diversifié le
portefeuille grace a I'acquisition d'actions cotées en bourse mais
également la souscription aux opérations d’emprunts obligataires sur le
marché de I'Union Economique et Monétaire Ouest Africaine.Une telle

démarche est porteuse de revenus substantiels.

Tableau 11 : Portefeuille titres du Port Autonome de Dakar

Titres Nature Nombre Valeur
SONATEL Actions 33 963 1252 760 000
SGBS Obligations 730 9 332 320
SENELEC Obligations 625 62 500 000

BOAD Obligations 10 000 100 000 000
CEB Obligations 15 000 150 000 000
TRANSRAIL Actions 50001 539 760 795

Les montants sont en FCFA. La fiscalité des titres est a 6% mais les

obligations CEB sont exonérées d'impbts.

1.6. L’'information

Le systéme d’information se situe a deux niveaux : l'information interne

et l'information externe.

1.6.1 L’information interne

Le trésorier du Port Autonome de Dakar entretient des relations avec les
différents services qui lui fournissent des informations dont il a besoin
pour faire ses prévisions (impdts et taxes a payer, salaires et charges,

paiements a recevoir des clients).
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Il est mis devant les faits accomplis pour certains types de flux, c’est le
cas notamment des factures qui arrivent a échéance. Si la situation de
trésorerie ne permet pas de les régler, le trésorier les garde jusqu’a la

réception d’'une importante remise.

1.6.2. L’information externe

La liaison externe concerne essentiellement les banques. |l faut noter
que le Port Autonome de Dakar n’est pas connecté a toutes les
banques, c'est le cas de la CBAO ou le Port Autonome de Dakar
posséde quatre comptes. Ceci peut lui porter préjudice dans la mesure
ou le trésorier ne peut avoir connaissance des mouvements qui affectent

ces comptes qu’a la réception des relevés.

1.7. La gestion prévisionnelle

La gestion prévisionnelle concerne les prévisions a court terme et a long

terme.

1.7.1 - Les prévisions a court terme

Il ressort des entretiens qu'il n'existe pas de budget de trésorerie au Port
Autonome de Dakar. La raison est que les responsables financiers du
Port Autonome de Dakar ont une parfaite maitrise des flux de dépenses
mais pas de recettes. En effet, il y a beaucoup d’annulations de factures

suite a des contestations des clients.

Les prévisions a court terme concernent le positionnement dans le
logiciel de tous les flux (titres de paiements, réglements clients etc.)
avant la réception du relevé de compte bancaire. Il serait intéressant de

s’interroger sur l'efficacité de ces prévisions car si elles peuvent étre

102



excellentes pour les encaissements, elles le sont beaucoup moins pour
les décaissements parce que le trésorier ignore a quel délai les cheques
seront remis par les créanciers a la banque. L'impact de ces flux
aléatoires serait réduit s'ils étaient concentrés sur une seule banque,

appelée banque pivot.

1.7.2. Les prévisions a long terme

Il n’existe pas un plan de financement. Les prévisions a long terme
concernent les projections financiéres qui ont été réalisées dans le cadre
de I'emprunt obligataire .

Ce document utilisé par le Directeur Financier et Comptable est tres
simple a lire et a corriger en cas de modifications. A chaque fois qu’un
investissement s’annonce, le Directeur Financier et Comptable fait entrer

le colit et vérifie son incidence sur les équilibres fondamentaux.

2. Points positifs, négatifs et recommandations

A la suite de I'analyse de la gestion de la trésorerie du Port Autonome de
Dakar, il apparait un certain nombre de points positifs qui méritent d'étre
maintenus, voir renforcés pour accentuer leur influence sur la gestion
globale du systéme mais aussi des points négatifs qu'il s’'avere

nécessaire de corriger pour atteindre les objectifs d’'une bonne gestion.

2.1. Les points forts du systéme

Les points forts constatés sont les suivants :
- existence d’'un logiciel de gestion de trésorerie qui permet un suivi

des comptes bancaires au jour le jour ;
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- bonne négociation des conditions bancaires permettant de réduire

les frais financiers ;

— diversification du portefeuille permettant d’augmenter les produits

financiers et de se prémunir contre les risques ;

— contréle inopiné des caisses permettant de se prémunir contre les

risques de détournements ;

— gestion de la trésorerie au jour le jour permettant de faire des

équilibrages et par conséquent maintenir ses soldes bancaires le

plus proche de zéro ;

— professionnalisme et qualification du personnel.

2.2. Les points faibles du systéme

Les points faibles constatés sont les suivants :

'absence de manuel de procédures qui peut avoir comme
conséquences la non clarification des taches ;

I'absence d'un budget de trésorerie qui fait que le trésorier ne
peut pas prévoir au cours de l'année a venir, le niveau de
trésorerie et les variations mensuelles ;

la gestion manuelle des caisses et des moyens de réglement ;

la multiplicité des banques : I'unicité met I'entreprise en situation
de dépendance forte mais la multiplicité aussi complique la
gestion quotidienne (d’autant plus qu’il y a une seule personne
qui gére toutes les banques) et rend la prévision trés difficile ;
I'émission importante de chéques dont le trésorier ne sait pas a
quelle date les bénéficiaires le remettront a leurs banques ;

le déficit d’'informations :il est impossible de faire de bonnes
prévisions si les informations dont le trésorier a besoin ne sont

pas disponibles ;
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— manque de connexions avec certains serveurs bancaires ;
— encours clients élevés ;

— la non exploitation de toutes les fonctions du logiciel de gestion
de trésorerie

2.3. Recommandations

Au regard de ces forces et de ces faiblesses, nous suggérons au Port

Autonome de Dakar de :

- mettre en place un manuel de procédures faute de quoi on se
condamne a mal maitriser ses activités ;

- assurer une bonne gestion prévisionnelle par I'élaboration d’un
budget de trésorerie et un suivi de ce dernier ;

- automatiser la gestion des caisses et les moyens de réglements
pour permettre a la Direction Financiere et Comptable de bien
assurer sa mission qui consiste a fournir une information financiére
et comptable fiable, réeguliére ;

- réduire le nombre de banques: regrouper l'essentiel des
opérations entre le plus petit nombre de banques faciliterait
beaucoup la gestion et permettrait une meilleure prévision ;

- diminuer I'émission de chéques, sources des incertitudes les plus
importantes privilégier le virement ou la lettre de change dont la
date d'opération est connue avec certitude et donc la date de
valeur facilement déductible en fonction des conditions appliquées
par la banque ;

- mettre en place un systeme d'information permettant aux
responsables de mener a bien leur travail ;

- compléter les connexions avec les serveurs bancaires ;

- exploiter toutes les fonctions du logiciel ;
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- poursuivre les efforts de fiabilisation et de recouvrement afin de
ramener le niveau de I'encours clients a des proportions relevant

des normes de bonne gestion.
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CONCLUSION GENERALE
L'objet de notre étude était de faire un diagnostic de la gestion de la
trésorerie du Port Autonome de Dakar. Pour ce faire, nous avons

procedeé a :

-la prise de connaissance et a I'analyse de la gestion de trésorerie telle
que pratiquée au Port Autonome de Dakar
-l'identification des forces et des faiblesses

-la proposition de solutions

La prise de connaissance et 'analyse de la gestion de la trésorerie ont
montré qu’en dépit des efforts déployés par les responsables financiers,

il subsiste d’énormes faiblesses telles que :

-l'absence de budget de trésorerie ;

-'absence de manuel de procédures ;

-la gestion manuelle des caisses et des moyens de réglement ;

-la non exploitation de toutes les fonctions du logiciel de gestion de
trésorerie ;

-le déficit d’informations ;

-le manque de connexions avec certains serveurs bancaires.

Au regard de tout ceci, nous avons a l'issue de notre étude proposé des
solutions en vue d’améliorer la situation actuelle Ce sont entre autres :
-I'élaboration d’un budget de trésorerie et un suivi de ce dernier ;
-I'élaboration d’'un manuel de procédures ;

-l'automatisation des caisses et des moyens de réglements ;
-I'exploitation de toutes les fonctions du logiciel de gestion de trésorerie ;

-la création d’'un bon circuit d’informations.
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Nous restons convaincu, nonobstant les limites et insuffisances de notre
étude que nos recommandations seront prises en compte par les
dirigeants du Port Autonome de Dakar et contribueront a I'amélioration

de leur gestion de trésorerie.
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U Ainemnaines vapital non appelé "Lh 5 ,_-__1 ?ﬁ
riy T PR
= I
CC 8 Primes el Réserves
10l Primes d'appor, d¥mission. de fusion
U1 f Fearts de réévaluation 52 547 510 701
1 I Réserves indisponibiles 393 505 802
Uty || Réserves libres 13277965 71
CH | Report & nouveay + ou - i
C1 || Résultar net de Fexercice ( bénéfice + au perte - ) 1980321 772
CK Jl Autres capitaux propres
CL [ Subventions dlinvestisserment 220 848 312 i 758
M § Provisions réglementées et fonds assimilés o
CP [ TOTAL CAPITAUX PROFRES AT e |
DETTES FINANCIERES ET RESSOURCES ASSIMILEES (1)
DA f| Emprunts 6734 819357
DB [ Dettes de crédit-bail €f contrats assimilés
DC | Dettes financiéres diverses 343 783
DD [f Pravisions financigres pour risques ef charges 2 695 124507
DE N (1 )domt HA.OQ.:.. .0
lite s s
DF’ *mul. DETTES ﬁmm.mnss {rr] R T '--m ﬂz msm
DG| ToTAL asssuuncss S‘TABLES n+m 83093880 168] ‘g 17177 m!
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ol 1ue 86 Exercice Clos e

PFORT AUTONOME BE DakAaR

Sigle usuel : rap

31/12/2002 Durée (en mois):

PASSIF

{avant répa ﬂiﬁ.@l}

Exercice
2002

I,

Report Total Hessources stables

83 193 830 168)

1M1
il
(1)
13
i
14

¥

PASSIF CIRCULANT

Ienes circulantes et ressources assimilées H.ALO.

honils. avances regues
Fournisseurs d'exploitation
ettes fiscales

[enes sociales

Autres deties

Itisques provisionnés

e

TOTAL PASSIF CIRCULANT {IT1)

)
(Rl

10

TRESORERIE - PASSIF

Bangues, erédits d'escompte
Rangues, crédits de trésorerie
Banques. découvens

onr

TOTAL TRESORERIE - FASSIF (IV)

Frares de conversion - Passif { V)

jpain probable de change)

r
‘-"

1 s

¢ GENERAL (1+I1+1I1HV+YV)

98 623 133 345 08 311 656 091

12



Péponination sucizle de Pentreprise :

BILARN

PORT AUTONOME DE DAKAR

Siple usuel :

PAD

Adlresse Roulevard de la libération
Ne (identification fiscale: 00199 86 Exercice clos lex 31/12/2003 Durée (en mois) 12
HEr. ACTIF
Brut et Net
ACTIF IMMORILISE (1)
AA | Charges immohilisées
AB || Frais d'établissement et charges & répartit 5125 d
AC | Primes de remboursement des obligations
AD [l Immaobilisations incorparelles
AE || Erais de recherche e1 de développement 948 537 981 160 126 832
AF || Brevess, licences, bogiciels 185 530 438 91 737 05
Al § Fonds commercial ) ﬂﬂ
AH || Autres immobilisations incorporelles 114 13575 114 135 750l
Al | iImmobilsations corporelles :
Al || Terrains 366 203 025N R e jﬁs 103 u15; 166 203 025
2 P T [
x| Basiments 136 630 991 906 83 022 784 53608207214 5651299007
AL Il installations et agencements 12079 0409541 ° 2 5457102 813 9533 938,141 £ 337 863 928
Matériel 6814502288 4834274210} 1980228 078] 1 993 665 286
AN | Matériel de mansport 6959699 1600 . 39019022350 305779692 7 651 767 903
AP | Avances et acomptes versés sur immuhilisation PR 264 411 986]
AQ | tmmobilisations financiéres b
AR I Titres de participation 1 345 905 691 025 000
A5 || Autres immeobilisations financiéres 1 161 B66 BO 1567 571
AWl (1) dont HAO.:
Brut cooee 0
Met 0
3 % i r
7 lrOTAL ACTIFIMMOBILISE(D) | 166811533357 - 95248 :’asml 162749 408] 72960498 752




Dénomination sociale de 'entreprise :

oIl AM

Sigle usuel

FORT AUTONOME DE DAKAR

FAD

Adresse : Boulevard de la libération

N° d'identification fiscale : 00 199 86 Exercice clos le: 31/12/2003 Durée (en mois) 12

RET ACTIF

AL R.!pDi't'TDtIl‘:_ .

ACTIF CIRCULANT

BA | Actif circulant H.AO,

BE | Stocks

BC || Marchandises %, $RERT | o
BD [MMatiéres premiéres et autres approvisionnementy 383 580 514) 353 018 334
BE En-murs./'\ B e | 0
BF | Produits fabriqués { ol ol
BG |Créances et emplois assimilés
| 81 [Foumnisseurs, avances versées A 223793 615k 106 520 881
Bl [jClients & 12926 531 794) i 3190050 12 & 768 357 618
BJ [ Autres créances £ 472 658 637 LA #1003 029882 14 740 852 427

5 S i s MR
phi el S e b R P L A e ; I '“"h!{ll ik e Rl b
“BRYTOTAL ACTIF. CIRCULANT (11 ) - 22 177 620552 - 5421948 06 ;
TRESORERIE - ACTIF
PO || Titres de placement 794 670 1 : 5 250 00 DO
BR | Valeurs i encaisser 29914 586 29914 584 177 836 906
BS | Banques, chéques postaus, caisse 2 652 265 655 652 265 65 965 692 467
o1 | TOTAL TRESORERIE - ACTIF (1) | = 3476 850 366 - « 1393529 37
BU | Ecans de conversion - Actif {1V} 1022 417 300 355 960
(perte probable de change)
BZATOTAL GENERAL (I+ 10+ I +1V)| ~192545026702] 100670 732011) 91878 294 691 98 623 133 345




BEILAWN
Dénamination sociale de Pentreprise : PORT AUTONOME DE DAKAR
Sigle usuel : FAD
Adlresse @ Boulevard de la libération
N® d'identification fiscale : 00 199 &4 Exercice Clos le : 31/12/2003 Durée {en mois): 12

RET. Eufrcice
2003

CAPITAUX PROPRES ET RESSOURCES ASSIMILEES

CA | Capital  ~ 20 000 009 IN)D-L
CB || Actionnaires capital non appelé - B ;

CC || Primes et Réserves

CD § Primes dappart, démission, de fusion
CE [ Ecarts de réévalumtion 52547 510701
CF || Réserves indisponiblcs 442 801 293
CG | Réserves libres 2
CH || Report i nouveau + ot =
CI || Résultat net de Fexercice ( bénéfice + ou perte - )

CK | Autres capitaux propres

CL {| Subventions dinvestissement
CM || Provisions réglementées ef fonds assimilés

(T

CP | TOTAL CAPITAUX PROPRES (1) '

DETTES FINANCIERES ET RESSOURCES ASSIMILEES {n

DA § Emprunts

DB §| Demes de crédit-bail et contrars assimiles

DC || Dettes financiéres diverses 362 262 60|
DD | Provisions financiéres pour risques et charges 2 686 229 978,

DE | (1)dont HAD.:..0

DF | TOTAL DETTES FINANCIERES { iy i ol S 4493335560 - 0773727 842
G| TOT 'RESSOURCES STABLES Q%I 02000 L sl 83193880 1

,z'/f " “):“L
/.-‘ ,‘tﬁtl ﬂﬁ‘ﬁ-lr .ﬁ_. :
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BILAN

enmmination seciale de 'entreprise : FORT AUTONOME DE DAKAR

Sigle usuel : PAD
Adlresse : Boulevard de la libération
MN® didentification fiscale: 00 199 86  Exercice Clos le - 31/12/2003 Durée (en mois): 12

REl. Exercice T Exer:me b
2003 Y )

| DG . Report Total Ressources stables 31105486 960 - 83193 530 168]

PASSIF CIRCULANT

DH || Dettes circulantes et ressources assimilées H.A Q.
D || Clients, avances recues X P
Dy .Fuurnissrurx_\d."-cxpluir.a‘tinn 2y 1\1.088 641 3!:13'}?"
DK || Detes fiscaks 3¢ - Vs 1s7afy
DL || Dettes sociales Y, i 760 541 48
DM || Autres dettesy, 6607 446 856{
DN || Risques provisionnés - __,--"'_61 g

1191 309 308}
7015 778 172
ATI1ITETL
5 985 816 95
e ol

i A T

DP | TOTAL PASSIE

m&fufxm{hirf}- 5

Il RO

TRESORERIE - PASSIF

Bangques, crédits d'escompie
Banques, crédits de irésorerie
Banques, découverts

EER:

DT | TOTAL TRESORERIE - PASSIF (IV)

DV || Ecarts de conversion - Passil (V')
(gain- probable de change)

DZ| TOTAL GENERAL (1+II+IIL+IV+ V). orsT2ede0n] . 98623133 345




BiILARN
Pheammination saciale de estrepemse PORT AUTONOME DE DAKAR
Sigle wsuel - PaD
Adresse : Boulevard de la libération
N7 d'identification fiscale : 00 199 86 Exercice clos le: 31/12/2004 Durée (en mois) 12
F y Fxl:n:n::
Exercice 2004 2003
REL ACTIF R Ry :
Brut MNet Met
ACTIF INMOBILISE (1)

AA | Charges immaobilisées E S

AN || Frais d'&ablissemem ufEs :': s el bl o B .
AY [ Charges 3 répanic 1768 027 1N 1 768 027 18] 5 125 000
AC § Primes de remboursemsent des obligations e " e e

AD | Immaohilisations incorporelies e

wa sl .

AF || Frais de recherche et de déyeloppement 1 306 41 E A8sllie iRl 428 098 94 1kt 206 280
AF || Brevirs, hicences, ogiciels YRR ELE it 111 320 Nﬂl 108 137 Ii)j
Al ll Fonds commercial D'!
AH Y Awires immobilisations incosporelies 114 135 ?SIJH 114 135 ‘.“50”
Al || Immobilzatinns corporelles

AJ [ Terrains 366 202 0254 366 203028 366 203 025
AK || Batimens 138 483 522 03 51748 286 915 53 608 207 214)
AL || Inzmallations el agencemems 2 327 140 92 9 648 H!-‘."Id 9333918 14]
AM ll Matériel 4141472 ﬂﬁl 1 980 228 07§
AN Matdriel de reanspor 1 39‘9 41{! ﬂ!' Y057 M6 925
AF || Avances el acomptes versés sur immahilisation 227129 247 ‘Sﬁﬁéi'-i':'ﬁ o
A | Immahilisations Mnancidres

AR Y| Tires de partscipation 16704030 o . 1270 625 Mﬂl 1 330 905 (g
A5 Autres immedilisations Tmascicnes PUMI BT ads - 1082 &H'(BJ!' AR TR
AWH (1 ydont HADO.:

Brut ........ n
T 0

AZ :ifd];u ACTIF IMMOBILISE {1}

172 772 9002 366

F7 BaT 65 708K

74 903 76 :wcl 71 562 749 408}




Trinomination seciale de Pentreprise :

-5 -

BILANM

FORT ALTONOME DE DAKAR

Sighe wsuel : FaD

Adresse : Boulevard de la libération
M® d'identification fiscale : 00 199 86 Exercice clos le:  31/12/2004 Durée (en mois) : 12
- E_:i_&n‘.i-ﬂt‘
Exercice 2004 L2003
RET, ACTIF ) TN
Net Net
AZ Report Total Act imuwbilisé 172772 902 56| 54905736 858 71 562 749 08|
ACTIF CIRCULANT
BA || Actif circulant HL A, ol ¥
BB | Stocks
BC || Maschandises ol of b
BD || Muziéres prembéres of autres approvisinnnemeinty) 418 5894y - 264 935 KOG 3R3 SR0 14
BE || Fn-cours - o, e ; ol
BF || Produrs Babrgueds UI
BG [Créznces et emplois assimilés
BH JFournisseurs. avances versées 175 950 261 179 011 9504
Bl [ lients £065823969] 8190 050 184]
81 [[Autres créances 99746158620 8003 029 852
‘M || TOTAL ACTIF CIRCULANT (11) 16755 672 490
TRESORERIE - ACTIF
a0y | Tiwes de placemen 1234084 6151 94 670 123
BR § valewrs 4 encaisser 260110 373 29 914 386
B5 || Bangues. chégues postaux. caisse 31339 286 ?Odl 2 652 265 655
BT || TOTAL TRESORERIE - ACTIF (111 32833461 692 3476 850 36§
BU f Ecans de conversion - Actif {1V ) of 53022427
{perie probahle de change}
nz, TOTAL GENERAL (I TSI IVil - 229 0B ETT 4% 103 488 353 043 116 221 514 445] 91 §78 294 691
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BILAN
nomination sociale de Pentreprise : PORT ALTOXNOME DE DAKAR
Sigle usuel PAD
Adlresse : Boulevard de la libération
N* d'identification fiscale : 00 199 86 Exercice Clos le : 31/12/2004 Durée (en mois): 12

2

P *"&S.SI.F S

N {:viulrfplmliurl]

Exercice

Re]  h
2004

b L e : - - . RN T T

CAPITAUX PROFPRES ET RESSOURCES ASSIMILEES

Ca || Capital
CH || Actsonnaires capital non appelé -

CC || Primes et Réserves

CD | Primes dapport, d'emission. de fusion off :

CE | Ecans de réévaluation 51541510 701f 53547510700

CF | Réserves indisponibles 577969 522 442 801,293
CG | Réserves libres 121651406 of
CH || Report & nouveau + o - 0 [‘
Cl1 || Résultat net de 'exercice { bénéfice + on perte - 393 G dQ[J 1351 682 29c|l

CK || Autres capifaux propres

CL [ Subventions d'investissement 400 3k 538 314154 1204
CM || Provisions réglementées et fonds assimilés of e

LM e
%ﬁﬁﬁgﬁﬁ ITAUXPROPRES 1)

" 75335967 2.

DETTES FINANCIERES ET RESSOURCES ASSIMILEES (1)

DA | Emprunts 34 485 178 214]: 5 488
DR || Dettes de crédit-bail et contrats assimibés OI e ; i
DC || Dettes financiéres diverses R4 7s6) 3‘52'_9‘62 ﬁi;ql
DO | Provisions financidres pour risques ef charyes 2658 104082f - 2686 729.978)
' R g
DEY (1)dont HAD. .0
DF | TOTAL DETTES FINANCIERES (11} - o ITSALTOT0SY 6449 338 556
'DG{:TOTAL RESSOURCES STABLES (1410) - 277674364 81 105486 960
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BILAN

Dénomination sociale de I'entreprise : FORT AUTONOME DE DAKAR

Sigle usuel : FAD
Adresse : Boulevard de la libération

N° d'identification fiscale : 00 199 86  Exercice Clos le : 31/12/2004 Durée (en mois): 12

W

Exercice
2004

PASSIF CIRCULANT

DH || Dettes circulantes et ressources assimilées H.A.O. 1356 491 705}
DI |f Clients, avances reques 08 149 o0z}
[J § Fournisseurs dexploitation #2600 656 47
DK J Dertes fiscales 58 832 46555,
DL || Dertes sociales 986 920 41
DM [ Autres dettes 7441 799 119]
DN || Risques provisionnés ' Ehots )
Tl ,\.':-E._--\.:l‘?fl H f " i L
Pl TOT Ce
TRESORERIE - PASSIF
Banques, crédits descompre
DR | Bangues, erédits de trésoreric _ ol
g ]

g5

DV § Ecarts de conversion - Passil (V)
(gain probable de change)

%l

i
Tk
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e
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