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INTRODUCTION

Une entreprise est une organisation, une unité institutionnelle, mue par un
projet décliné en stratégie ou en politiques et plans d’action, le but est de
produire et de fournir des biens ou des services a destination d’un ensemble de
clients ou usagers.

Pour ce faire :

- L’entreprise s’organise, fait appel, mobilise et consomme des ressources
(matérielles, humaines, financieres, immaterielles et informationnelles) ;

- L’entreprise exerce son activité dans le cadre d’un contexte précis auquel
elle doit s’adapter : un environnement plus ou moins concurrentiel, une filiere
technico-économique caractérisée par un état de I’art, un cadre socioculturel
et reglementaire spécifique ;

- L’ entreprise peut se donner comme objectif de dégager un certain niveau
de rentabilité, plus ou moins éleve.

Aucune entreprise ne peut s’exempter de I'équilibre entre le niveau de ses
revenus et de ses charges.

En cas d’écart déficitaire, celui-ci doit étre réduit ou comblé par un apport
extérieur (par exemple une subvention d’équilibre) sous peine de non-
viabilité et de disparition a plus ou moins breve échéance.

Un résultat rentable a une entreprise repose sur une planification judicieuse
et efficace de gestion des ressources financieres et une politique d’optimisation
des besoins en capitaux et des ressources humaines pour mener une activité
licite et profitable.

Le bon fonctionnement pour ['atteinte des objectifs d’une entreprise
necessite la combinaison des ressources humaines, matérielles et financieres
dans un environnement sain et favorable. S’il est vrai qu’un environnement
sain favorise durablement la survie d’une entreprise, il est aussi impérieux de
mettre un accent particulier sur la gestion économique et financiere qui sont
menees au sein de cette derniere.

En effet, une bonne gestion financiere doit permettre d’'une part d’assurer
regulierement a I’entreprise les fonds nécessaires a son equipement rationnel
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et a son exploitation courante, en lui procurant ses fonds a temps voulu, a
moindre cout sans aliéner son indépendance a I'égard des tiers ni ses
possibilités d’action industrielle et commerciale; d’autre part de contrdler ce
qui est primordial, la bonne utilisation des fonds et la rentabilisation des
opeérations auxquelles ils sont affectés. Enfin la gestion financiere ne peut étre
tenue a I’ écart des décisions concernant le choix des activités de I'entreprise,
elle doit eégalement s’intégrer dans les décisions et la planification stratégique
de I’entreprise.

La SONACOP est une Société Nationale de Commercialisation des produits
péetroliers qui a son siege a Cotonou. En dépit des avantages qu’offre la
SAONACORP a ses clients / a la nation, elle est sous la menace d’une gestion
pouvant compromettre sa pérennité.

C’est donc pour cette raison et du fait des performances que connait la
SONACOP dont les résultats sont largement en régressions depuis des années,
gue nous avons jugé opportun d’apprécier sa situation financiere en se basant
sur I'analyse financiére afin d’apporter notre contribution a sa dynamisation.
En effet, I'analyse financiére permet la prise de décision et consiste a apprécier
le plus objectivement possible la performance économique et financiere a
partir des comptes (états financiers) publiés par I'entreprise et permet
d’améliorer la gestion en identifiant les maux dont souffre I'entreprise. C’est ce
qui a suscité en nous I'envie de mener notre recherche sur le theme portant
sur:«L’analyse de la performance économique et financiere d’'une
entreprisecommerciale : cas de la SONACOP ».

Notre étude s’articulera autour de trois chapitres. Le premier sera
consacré a la présentation du cadre institutionnel et a laprobléematique
d’étude ; le second nous permettra de présenter la revue de littérature et de
décrire la méthodologie choisie. Enfin le troisieme chapitre servira a presenter
les données collectées, I'analyse de ses données et les recommandations
formulées en vue de I'amélioration de la situation de la SONACOP.
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CHAP

ADRE INSTITUTIONNEL A
DE L’ETUDE
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Ce chapitre nous permettra de présenter la SONACOP.

Section 1: cadre institutionnel de I’étude

Dans la présente section, une breve présentation de la société sera faite a
travers son historique, ses objectifs, ses activités et son environnement.

A-Présentation de la SONACOP

1. Historigue

Créée le 04 décembre 1974 par le décret n°74-320, la Société National de
Commercialisation des produits Pétrolier (SONACOP), société d’Etat, résulte de
la fusion des six (06) anciennes multinationales et avait comme objectif le
contrdle de la distribution des produits pétroliers. En 1995, dans le Programme
d’Ajustement Structurel (PAS), le marché des produits pétroliers fit a d’autres
compagnies, la SONACOP perdit le monopole qu’elle avait et envisagea la
privatisation. Ainsi, en 1999 sa gestion fit confiee a la Continentale des
Pétroles et d’Investissement SA (CPI-SA). En mars 2006, suite a des difficultés
financieres aigués dues a des problemes internes de gestion et a une rupture
généralisée des stocks sur les stations-services, la SONACOP a été mise sous
administration provisoire jusqu’en avril 2010. En 2008, la convention de cession
de 55% du capital social de la SONACOP a la CPI a eété annulée. Ce qui donna
suite en juillet 2009 a sa reprise dans le patrimoine de I'Etat décret n°2009-384
du 22juillet 2009.

Bien que la situation financiere n’ait pas connu une forte amélioration, les
mesures de redressement de I'entreprise ont eu pour mérite de redynamiser le
cycle d’exploitation et laissent entrevoir des lendemains meilleurs.

L’annexe n°1 met en exergue la fiche signalétique de la société.
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2. Objectifs

La SONACOP se fixe comme objectifs fondamentaux apres sa réintegration
dans le patrimoine de I'Etat :

La sécurisation juridigue et judiciaire ;
I’'amélioration des offres, la rénovation des equipements de stockage
et de distribution ;
la rationalisation et la réduction des charges ;
le renforcement des capacités des ressources humaines.
3. Activites

Les pobles de fonctionnement de la SONACOP se résument en:
I'approvisionnement, le stockage, et la distribution des produits pétroliers et

dérivés

v' L'approvisionnement se fait a travers le monde et varie selon la

nature du produit, en fonction des disponibilités et des prix proposés.
Comme pays d’approvisionnement, on peut citer entre autres les
Etats-Unis et certains pays de I'Europe. Pour faire face aux ruptures
de stocks, elle s’approvisionne quelques fois aupres de ses
concurrents tels que TEXACO, TOTAL, ORYX.

Concernant le stockage, la SONACOP dispose de plusieurs dépots
installés sur toute I’étendue du territoire national mais seul celui
d’Akpakpa principal dépot recoit la totalité de la livraison.

Pour ce qui est des lubrifiants seul le magasin pk2 d’Akpakpa est le
lieu principal de stockage.

v L a politigue de distribution adoptée par la SONACOP a généré un

réseau de distribution particulier constitué de 141 stations-services
reparties en gérance directe et en gerance privé ou libre; et des
revendeurs occasionnels qui représentent la société sur toute
I’étendue du territoire national.

Outre la commercialisation et la distribution des produits pétroliers, la
SONACOP meéne aussi d’autres activités telles que : les droits de passage qui
consistent en location des installations de stockage a d’autres compagnies
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concurrents, la location de salle de conférences, la vente des produits divers
dans les stations.

Pour fonctionner harmonieusement et atteindre les objectifs qu’elle s’est
fixés, la SONACOP s’est dotée de ressources financieres, matérielles et
humaines gérées par une structure organisationnelle bien définie comme
I'indique son organigramme (voir annexe n°2). Le détail de ses ressources,
matérielles et humaines est présenté respectivement dans les annexes n°3,
n°4, n°5.

B- Synthése des problemes constatés

Le bouleversement économique née de la crise financiére nécessite que
chaque entreprise ait le souci de réaliser une bonne performance dans ses
activités ainsi, il faudra mettre en ceuvre un systeme de bonne gestion.
L’environnement de concurrence dans lequel, les entreprises exercent leurs
activités de nos jours ne tolere guére la mauvaise gestion ni le manque de
compétitivite. Les entreprises dans ce contexte doivent étre non seulement
efficaces mais aussi efficientes, c'est-a-dire utiliser de fagon optimal les
ressources dont elles disposent. Pour mieux résister a la concurrence et
disposer d’une bonne situation financiere, les entreprises doivent adopter un
mode de gestion axé sur la rentabilité financiere et la compétitivité .Un mode
de gestion soutenu par de bonne politique d’investissement, de financement et
d’exploitation, qui integrent la prévision des risques courus par I’entreprise.

Au cours de notre stage a la direction générale de la SONACOP précisément a
la direction financiere, qui est composée de services inter-reliés a savoir : un
service « Comptabilité » et un service « financier ».

La section « Comptabilité Matiére et Budget », une composante du service
« Comptabilité » est celle qui nous a servi de cadre de travail. Le service
comptabilité est composé de la section ComptabilitéMatiere et Budget, la
Comptabilité Analytique et Comptabilité client, Comptabilité fournisseur et la
section fiscalité. D’énormes difficultés bloguent le processus d’enchainement
et d’exécution des taches d’une section a l'autre. La synthese des problémes
se présentent comme suit :
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-dégradation des capitaux propres ;

-retard en moyenne d’un mois dans la transmission des documents de tenue
de stocks ;

-I'inefficacité de gestion des ressources financieres de la sociéte ;
-absence de rentabilité de la société ;

-enregistrement d’année en année des resultats déficitaires ;
-absence d’autonomie financiere ;

-détérioration de la solvabilité de I'entreprise

-rupture frequente des stocks dans les stations services ;

-difficulté dans la détermination des causes des écarts entre stocks réels et
théoriques ;

-existences d’écarts considérables entre les prévisions et les réalisations ;
- indisponibilité des documents commerciaux pour leur traitement ;
-non fiabilité des documents transmis par ces stations pilotes ;

-non-respect des normes par rapport aux écarts qui doivent exister entre les
stocks réels et theoriques des différents produits ;

-non respect des procédures administratives ;
-non respect des procédures d’exécution et de suivi du budget.

Le tableau suivant regroupe par centre d’intérét les problemes constatés
afin de permettre une bonne analyse de ses derniers.
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Tableau n°1 : les problemes constatées par centre d’intérét

-indisponibilité des documents
commerciaux pour leur
traitement ;

-non fiabilité des documents
transmis par ces stations
pilotes ;

-rupture répété des stocks ;
-difficulté dans la
détermination des causes
d’écarts entre les stocks réels
et théoriques ;

-le non respect des normes par
rapport aux écarts qui doivent
exister entre les stocks réels et
théoriques des différents.

Mauvaise gestion
des stations pilotes

N° | Centres Problemes spécifiques Problemes problématiques
d’intéréts géenéraux
1 | Gestion -le déséquilibre financier de la | -mauvaise gestion | La problématique
financiere sociéteé ; financiere de la de I'analyse de la
-la contre performance societé performance
économique de la société ; économique et
- la contre performance financiéere de la
financiere de la societé. SONACOP
2 | Gestion -non-respect des procedures Mauvaise gestion | Problématique de
budgétaire d’exécution et de suividu du suivi budgétaire | I'évaluation du
budget ; systeme de suivi
-existence d’écarts budgétaire
considérables entre les
prévisions et les réalisations.
3 | Gestiondes | -retard en moyenne d’un mois
stations dans la transmission des
pilotes documents de tenue de stocks ;

La problématique
de la gestion
efficace des
stations pilotes

Source : Réalisé a partir des observations de notre stage
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Section 2 : Enonce du probleme et les objectifs de la recherche

Il s’agira pour nous dans cette section de choisir une problématique pour notre
étude, de procéder a la formulation du theme, a la justification de ce choix et a
la présentation des objectifs.

A- Enoncé du probléeme

Afin de maintenir sa position de leader sur le marché et d’ameéliorer sa
performance, la SONACOP devra s’atteler a apporter des solutions idoines a
certains problemes qui ont été identifiés et qgue nous avons regroupé en trois
problématiques :

1) la problématique de I'analyse de la performance économique et
financiere de la SONACOP;

2) la problématique de la gestion efficace des stations pilotes ;

3) la problématique de I’évaluation du systeme de suivi budgétaire ;

Le choix de la probléematique de I’évaluation du systeme de suivi budgétaire de
la SONACOP ou celui de la problematique de la gestion efficace des stations
pilotes pourrait permettre a I'obtention d’une rentabilité meilleure et a la
correction de certaine irrégularité de ces dernieres.

Cependant, la performance économique et financiére d’une entreprise dépend
de la gestion efficace des ressources financieres. Aucune entreprise ne peut
obtenir une meilleure performance économique et financiere sans la mise en
place d’une bonne politique de gestion efficace des ressources financieres. La
problématique de I'analyse de la performance économique et financiere qui
constitue le socle du développement, est donc celle sur laguelle nous décidons
de faire notre étude. Cette problématique découle du probleme
général « mauvaise gestion financiere de la SONACOP » avec les problémes
specifiques ci-apres :

-le déséquilibre financier de la société ;
-la contre performance économique enregistrée chaque année ;

-la contre performance financiére enregistrée chaque année.
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C’est dans I'espoir d’apporter notre modeste contribution a I'amélioration du
déséquilibre financier et de la contre performance économique et financiere
qui sont a l'origine des grandes difficultés économique et financiere que
traverses la SONACOP que nous avons choisi de mener notre réflexion sur le
theme : « Analyse de la performance économique et financiere d’'une
entreprise commerciale :cas de la SONACOP »,

Alors, au vu de ses situations, nous posons la question centrale de
savoir : « comment améliorer la performance économique et financiere pour
assurer la suivie de la SONACOP ? ».

A travers cette question nous nous somme propose de faire une analyse sur
la performance de cette entreprise pour contribuer a remédier a cette situation
afin de déterminer les maux qui minent son bon fonctionnement et de
proposer des solutions adéquates a son amélioration.

Pour y parvenir, trois questions spécifigues meritent d’étre posées comme :

v' La SONACOP est-elle structurellement organisée du point de vue
financier ?

v Quelles sont les raisons de la contre performance économique que
connait la SONACOP ?

v" Quelles sont les raisons de la contre performance financiére que connait

la SONACOP ?

% Intérét de I’étude

Avant d’aborder le vif de notre sujet, il est nécessaire de préciser le motif de
celui-ci. Puis aprés nous allons présenter successivement 'intérét personnel du
sujet, lintérét pour la SONACOP SA et [linterét scientifique.
Le choix de notre sujet a été motivé par le fait que la SONACOP SA contribue a
beaucoup dans la vie économique, sociale, nationale et internationale. Par
conséquent, I’entreprise dans le domaine de commercialisation des produits
pétroliers doit étre financierement équilibrée et bénéfique afin de garantir le
développement de ses activités.
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v’ Intérét personnel

C’est pour nous un plaisir d’aborder un sujet du domaine de l'analyse
financiere car nous estimons que les recherches sur le sujet contribueront a
améliorer notre expérience surtout au travail. A partir de ce travail nous avons
eu l'occasion propice d’approfondir I'étude et la pratigue de l'analyse
financiere d’une entreprise qui est un outil indispensable a sa pérenniteé.

v Intérét pour la SONACOP SA

Ce travail pourra étre bénéfiqgue a la SONACOP étant donné gu’elle va
retrouver son équilibre financier. Elle pourra aussi intéresser les partenaires de
cette institution qui suivent de prés sa gestion. Enfin I’étude présente de
'intérét a une entreprise commerciale, prestataire de service soucieuse
d’assurer sa pérennité car I’analyse financiere est un instrument dynamique et
indispensable a la gestion éclairée de toute entreprise par les renseignements
gu’elle est susceptible de fournir.

v’ Intérét scientifique

Etant donné que notre travail est orienté dans le domaine de la gestion, il
constitue un document qui met en évidence des données réelles, qualitatives
et vérifiables pouvant servir a d’autres recherches ultérieures.

La rubrique suivante sera consacrée aux objectifs de I’étude.

B- Objectifs de I’étude

» Obijectif général

Faire une analyse de la performance économique et financiere de la
SONACOP SA en vue de porter une contribution a son amélioration.

» Obijectifs spécifiques

Les objectifs spécifiques poursuivis dans le cadre de notre recherche sont au
nombre de trois(03)
- Apprécier I’équilibre financier de la SONACOP SA ;
- Analyser la performance économique de la SONACOP SA ;
- Analyser la performance financiere de la SONACOP.,

Réalisé et présenté par Armand GNANHOUI &Akossiwa TEHOUEVI Page 12



Theme : Analyse de la performance économique et financiére d’'une | 2015
entreprise commerciale : cas de la SONACOP

Réalisé et présenté par Armand GNANHOUI &Akossiwa TEHOUEVI Page 13



Theme : Analyse de la performance économique et financiére d’'une | 2015
entreprise commerciale : cas de la SONACOP

Ce chapitre nous permettra de présenter le cadre théorique et la
méthodologie de I'étude.

Section 1 : de la revue de littérature aux hypotheses

Paragraphe 1 :Revue de littérature

1. Concept d’analyse financiere
e Définition

Selon Alain MARION (1992), I'analyse financiere est une méthode de
comprehension de I’'entreprise a travers ses états comptables, qui a pour objet
de porter un jugement global sur le niveau de la performance de I'entreprise et
sur sa situation financiere (actuelle et future).

D’apres Elie COHEIN(1997), I'analyse financiere constitue «un ensemble de
concepts, de méthodes et d’instruments qui permettent de formuler une
appréciation relative a la situation financiere de I’entreprise, aux risques qui
I'affectent, aux niveaux et la qualité de ses performances ».

Pour Chantale BRUISSART, (1999) ; I'analyse financiere vise a formuler un
diagnostic financier sur I’'entreprise, mesurer rentabilité, apprécier I'équilibre
des masses présentes dans le bilan, toute évaluation nécessaire pour la survie
de I’entreprise.

L’analyse financiére a pour but de réaliser une évaluation d’une entreprise
selon le cas :

» Soit pour évaluer la solvabilité de I'entreprise (pour lui consentir un
crédit par exemple, et plus généralement pour nouer des relations
d’affaire avec elle) : analyse credit ;

» Soit estimer la valeur de I’entreprise dans une optigue de cession de
participation d’achat ou de vente d’action en bourse

» Eteninterne a des fins stratégiques, elle sert de support a un diagnostic
et a des decisions d’investissement et de financement.

¢ La performance

La performance comme étant des résultats ultimes de I'ensemble des efforts
d’'une entreprise ou d’une organisation. Ces efforts consistent a faire les
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bonnes choses, de la bonne facon, rapidement, au bon moment, a moindre
codt, pour produire les bons résultats répondants aux besoins et aux attentes
des clients, leur donner satisfaction et atteindre les objectifs fixés par
I'organisation. La performance couvre plusieurs dimensions a savoirs:
comptable, sociale, financiere et économique...

e La notion d’efficacité

Le concept de performance reste d’abord la notion d’efficacité, c'est-a-dire
I'idée d’entreprendre et de mener une action a son terme. La performance
consiste donc a obtenir un résultat conformément a un objectif donné.

Dans une entreprise I'objectif doit étre :
-en cohérence avec la finalité de I'entreprise ;
-préalablement définit et mesurable ;

-accompagné de résultat attendu.Résultat obtenu
Efficacités =
Ressource consommée
L’objectif n’est pas nécessairement quantifié mais le résultat doit étre
mesurable.

e Lanotion d’efficience

Le concept performance intégre ensuite la notion d’efficience, c'est-a-dire
I'idée que les moyens utilisés pour une action a son terme ont été exploité avec
un souci d’économie.

Une action sera donc considerée comme efficiente si elle permet d’obtenir
les résultats attendus au moindre codt.

La performance est un résultat optimal obtenu par I'utilisation la plus efficiente
possible des ressources mises en ceuvre. La performance est donc toujours une
notion relative.Ressource consommée

Efficience =
Ressource disponible
En résumé la performance renvoie a la capacité de mener une action pour
obtenir des résultats conformément a des objectifs fixés préalablement en
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minimisant (ou en rentabilisant) le colt des ressources et des processus mis en
ceuvre.
Résultat obtenu

Performance = Resource disponible

Ce travail sera accentué beaucoup plus sur la performance économique et
financiere.
1-la performance financiere

Elle est généralement reflétée par les résultats de I’entreprise, ceux issus des
comptes de résultat et des bilans (évaluation ex-poste). Selon que I'on adopte
la position de I'actionnaire ou celle d’un analyste financier, la performance
financiere se mesure par une évaluation de la valeur de I’entreprise (valeur de
I’action) ou par la mesure de sa rentabilité ou encore de son rendement.
L’évolution de la valeur de I'action ou des ratios financiers, sont les principaux
indicateurs de mesure de la performance financiere. Parmi ses indicateurs nous
pouvons énumérer: le bénéfice, la Capacité d’Autofinancement(CAF),
I’Excédent de Trésorerie d’Exploitation(ETE), Return On Assets (ROA), Return
On Investment (ROI), Return On Equity (ROE) et Price Earning Ratio (PER).

2-la performance économique

La mesure économique de la performance reste trés souvent I'élément
principal qui guide I'évaluation de I'entreprise. Cependant cette mesure fait
preuve d’'importantes dispersions sectorielles (secteur primaire, secondaire et
tertiaire) qui sont sans doute convergentes.

L’étude de la performance d’une entreprise ne peut s’effectuer sans
I’évaluation de sa rentabilite.

e Notion de rentabilité

Globalement, la rentabilité peut étre définie comme «l'aptitude de
I'entreprise a sécréter un résultat exprimé en unité monétaire ». La rentabilité
est donc un critére de ce qui est rentable, c'est-a-dire soit qu’il produit une
rente et par expansion donne un bénéfice suffisant, soit qu’il donne des bons
résultats. Etudier la rentabilité d’une entreprise, c’est « apprécier le résultat
dégageé a chacun des niveaux reconnus comme significatif. Il est ainsi possible
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de porter un jugement sur I’efficacité de la gestion courante par les dirigeants
de I'entreprise et de prévoir le montant des capitaux propres auxquels la
société pourra avoir recours pour son fonctionnement et son
développement ».

MOISSON définit le résultat comme «étant ce qui reste a I'entreprise
lorsque les produits sont vendus et que sont payés toutes les charges de
fabrication, de vente, de gestion, de structure et de I'imp0t sur les sociétes ».
Ainsi, la rentabilite s’appréhende a trois niveaux selon les objectifs de
I'analyse : il s’agit de rentabilité commerciale, de la rentabilité économique et
de la rentabilité financiére.

Notre étude prendra en compte la Rentabilité Financiere (ROE), la Rentabilité
Economique (ROI) et portera aussi sur quelques détails du Résultat Net (RN) et
de I'effet de levier financier.

 Larentabilité économigue (ROI)

Le ratio de rentabilité économique appelé aussi rentabilité des capitaux
investis (Return On Investment : ROI des Anglos- saxons) a pour but de donner
une indication sur la capacité bénéficiaire de I'entreprise en neutralisant la
réemunération des capitaux investis, qu’il s’agisse de fonds propre ou de fonds
des tiers. Etant donné que les charges financieres influencent le calcul de
I'imp6t, la rentabilité économique se calcule avant impot. Toutefois, elle peut
aussi étre calculée apres impot.

 Larentabilité financiére (ROE)

Appelée Return On Equity (ROE) chez les anglo-saxons, ce ratio exprime la
rentabilité de la valeur comptable des valeurs propres dont dispose
I'entreprise. Cette rentabilité permet aux apporteurs de capitaux de juger si
I'entreprise a réalisé un résultat acceptable au moyen de capital a risque dont
elle dispose et s’il est possible de distribuer un dividende a condition que la
liquiditée le permette. Elle permet également d’apprécier Ieffet de
I’endettement sur les capitaux propres.
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+* Le résultat net

C’est le résultat de I'entreprise apres la prise en compte de I'ensemble des
produits et de I'ensemble des charges de I’'exercice, de la participation des
salariés et de I'impot sur les bénéfices. Il s’agit du poste le plus souvent étudié
pour déterminer la rentabilité de I’entreprise.

++ La notion de I'effet de levier financier

L’effet de levier sert en comptabilité a déterminer les conséquences de
'apport de capitaux externes par rapport aux capitaux propres d’une
entreprise. Cette évaluation détermine le montant maximum d’endettement
acceptable pour une sociéte, sans mettre en risque ses capitaux propres. Avant
tout investissement, une entreprise détermine I'effet de levier et le présente
aux associés ainsi qu’aux investisseurs potentiels. Apres un cycle d’exploitation
donnée, on recalcule I'effet de levier afin de déterminer si le projet a été
rentable. Lorsque le levier est positif, I'investissement est rentable. S’il est
négatif, il y a perte de capitaux. Dans se cas, on parle de I'effet de Massue ou
effet de boomerang.

L’effet de levier se calcule en mettant en rapport le taux de rentabilité de
I'actif économique apres impot et le colt de la dette.
Plusieurs formules peuvent étre appliquées, par exemple :
L’effet de levier= résultat d’exploitation-impot-dettes financieres/capitaux
propres.

BARREAU et DELAHAYE (2003), selon eux, le levier financier est I'incidence
de I’endettement sur la rentabilité de ses capitaux propres (ou rentabilité
financiere). Ainsi, I'effet de levier financier est I'accroissement du bénéfice du
financement par I'emprunt d’un investissement dont la rentabilite est
supérieure aux taux d’intérét de 'emprunt. Soit ROE la rentabilité financiere

Soient :
CP: les Capitaux Propres
D: les dettes financiéeres

BE: le bénéfice de I'exercice
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AT: Actif total
T: le taux d’'impdt sur le BIC
I le colt des dettes financieres
ROI: la rentabilité économique
EBIT: ro*A
B=(ro*A) —iD or A=K+D
=ro*(K+D) -iD
=ro*K +ro*D - iD
=ro*K + D (ro-i)
B/K=ro + D/K (ro-i) d’ou la formule:
ROE= ROI + D/K (ROI-i)
D/K est appelé levier financier

+* Les ratios de rentabilité

Evaluer la rentabilité d’une entreprise revient a déterminer sa performance.
Ainsi nous utiliserons les ratios de rentabilité commerciale, financiere et
économique.

v’ Ratio de rentabilité commerciale

Elle a trait a la politique de prix de I'entreprise et a la marge brute qu’elle
préleve sur le prix de revient des produits vendus. Le ratio généralement
consideré est :

Excédent brute d’exploitation (EBE)

Chiffre d’Affaire (CA)

Réalisé et présenté par Armand GNANHOUI &Akossiwa TEHOUEVI Page 19



Theme : Analyse de la performance économique et financiére d’'une | 2015
entreprise commerciale : cas de la SONACOP

v’ Ratio de rentabilité financiére

Elle est estimée par le taux de rémunération des capitaux investis par les
propriétaires de I’entreprise. Ce ratio a pour dénominateur les capitaux propres
hors résultat de I'exercice. Le ratio est donc suivant :

Résultat courant

Capitaux propres

Certains auteurs ajoutent la moitié du résultat de I'exercice aux capitaux
propres .le dénominateur représente alors le niveau moyen des capitaux
propres au cours de I’exercice c'est a dire la moyenne entre les capitaux a
I’'ouverture apres répartition et les capitaux a la cloture avant répartition.

Ce ratio se décompose comme suit :

Résultat courant ~ Résultat courant  Chiffre d’affaire Actif total
— * *
Capitaux propresChiffre d’affaire Actif total Capitaux propres
Le ratio Résultat courantmesure la marge commerciale
Chiffre d’affaire

Le ratio Chiffre d’affairemesure la rotation de I'actif
Actif total

Le ratio Actif total mesure I'endettement global
Capitaux propres

v Rentabilité économique

Encore appelée rendement des actifs economiques, elle est mesurée par le
taux de rémunération de I'ensemble des ressources stables employées par
I’entreprise (propre et emprunt).

Exprimé sous forme de taux, le ratio a pour denominateur le total des actifs.
On assimile donc la rentabilité économique a la rentabilité des actifs
économiques. Au numérateur on peut faire figurer le résultat d’exploitation, ou
I’EBE, ou encore la valeur ajoutée. On retiendra le ratio suivant :
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Résultat d’exploitation. Ce ratio se décompose comme sulit :
Actif total

Résultat d’exploitation = résultat d’exploitation *Chiffre d’affaire

Actif total Chiffre d’affaire Actif total
Le ratio Résultat d’exploitation mesure la marge nette, c’est-a-dire une
Chiffre d’affaire profitabilité par rapport au chiffre d’affaire .I|

mesure I’efficience industrielle ou commerciale de I'entreprise.

Le ratio Chiffre d’affaire sur actif total mesure la rotation de I'actif ¢’est-a-dire
I'intensité de 'utilisation des ressources de I’entreprise.

Autre décomposition de la rentabilité=Effet de levier

L’effet de levier correspond a une décomposition de la rentabilité entre le
rendement d’actif et la rentabilité des capitaux propres.

Résultat = ROl + (ROI-i)  Dettes
Capitaux propres Capitaux propres

En présence d’imposition.

Ainsi, le rendement d’actif(r) s’accroit du référentiel de codt financier (r-i)
multiplié par le levier, d’autant plus élevé que I’endettement est fort. Cet effet
de levier est positif si (r-i) est positif et négatif dans le cas contraire.

Il s’agit ici d’une approche compréhensive de la performance économique ou
la rentabilité des capitaux propres dépend a la fois d’une efficacité
d’exploitation r et de la structure d’endettement (levier et colt des dettes).

++ Le concept de I’équilibre financier

L’analyse des équilibres financiers permet de porter un premier jugement
sur la liquidité et la solvabilité de I’entreprise. Ces équilibres sont étudiés a
partir des bilans de I’entreprise. Il s’agit donc de comparer les ressources aux
emplois (actifs) et de savoir comment a un instant donné, les actifs sont
financés. Les principaux indicateurs de I'équilibre financier sont: le Fonds de
Roulement Net (FRN), le Besoin en Fond de Roulement (BFR) et la Trésorerie
Nette (TN).
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-Fond de Roulement Net (FRN)

Le FRN est le fondement méme du principe de I’équilibre financier.

Sa détermination donne une indication preécise de I'affectation des ressources
de I’entreprise.

Selon MBANGALA (2002), le fond de roulement est la différence entre les
ressources permanentes et les actifs fixes ou étant donne l'intégralité entre le
total de I'actif et celui du passif, il est aussi égal a la différence entre les actifs
circulants et les dettes a court terme.

Selon E. COHEN (1997), sur le plan analytique, le fond de roulement fournit
deux types d’indications complémentaires :

e Abordé par le bas du bilan, le FRN fournit un élément important
pour I'appréciation des conditions d’équilibre financier.

e Abordé par le haut du bilan, le FRN éclaire les modalités de
financement des investissements corporels et financiers cumulés
par I'entreprise.

Mais qu’il soit abordé « par le haut» ou « par le bas» du bilan c’est bien
attendu d’une seule notion du FR gu’il s’agit, méme si le changement
d’approche fournit deux point de vue et deux éclairages difféerents sur la méme
grandeur.

En fait cet indicateur doit étre apprécié par référence a d’autres
caractéristiques de I'entreprise étudiée et notamment :

e Son besoin en fond de roulement (BFR) ;
e Etsa trésorerie nette (TN).

-Le besoin en fond de roulement (BFR)

Le BFR est un agrégat caractéristique de la gestion du cycle d’exploitation de
I'entreprise. Celui-ci est 'ensemble des opérations liées a I'activité de la firme,
de I'acquisition des stocks jusqu' a la réalisation de la vente ou a la prestation
de services. Il est I'élement clé de la gestion financiere du cycle d’exploitation. Il
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exprime le besoin net de financement des opérations liées au cycle d’activité.
Le BFR est I'’élément central de I’équilibre financier et de la solvabilité.

-La trésorerie nette (TN) :

La confrontation des emplois et des ressources correspondant a des
opérations financieres a court terme permet de dégager la situation de
trésorerie, ou plus simplement la trésorerie nette(TN). Elle est considérée
comme I'ensemble des moyens de financement dont dispose une entreprise
pour faire face a ses dépenses et prévoir la résultante de plusieurs stratégies de
gestion car son état est etroitement lié a celui du fond de roulement. Elle peut
étre positive, négative ou nulle.

-La notion de solvabilité

L’étude de la solvabilité permet de répondre aux questions majeures
suivantes :

e Le niveau de ressources propres est-il suffisant ?

e |’évolution des ressources propres est-elle suffisante ?
e Lesrisques encourus par la structure sont-ils faibles ?
e La pérennité des ressources propres est-elle assurée ?

Dans I'optique dite fonctionnelle de I'analyse financiére, une entreprise est
solvable lorsqu’elle respecte la contrainte d’équilibre financier. C’est I'aptitude
a assurer le réglement des dettes quand elles arrivent a échéance ; les dettes
sont étendues au sens large: y compris les dépenses conditionnant la
continuité de I'exploitation. En d’autres termes, la solvabilité est le fait de
pouvoir assurer I'avenir relativement a long terme sans se trouver en de
paiement. Elle est la capacité d’'une entreprise a faire face a ses dettes méme
en cas de faillite, c'est-a-dire répondre a ses échéances financieres a tout
moment. C’est également I'aptitude de I’entreprise de I’entreprise a faire face
a ses engagements de liquidation. C’est a dire d’arrét de I'exploitation et de
mises en vente de ses actifs.
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> Les fondements théoriques de |'étude

Nous allons aborder dans cette partie les fondements théoriques relatifs a
I’équilibre financier et a la performance économique et financiere.

v' Equilibre financier

La définition de I’équilibre financier d’'une entreprise peut étre cernée par
réeférence a des normes elles méme déterminées par le contexte et les objectifs
de I'analyse financiere.

Ces normes renvoient a des visions différentes de I'entreprise qui ont évolué
au fil du temps. La conception patrimoniale de I’équilibre financier est la plus
ancienne et a constitué I'approche dominante de I'analyse financiere jusqu’au
début des années 70. Selon cette conception, le bilan est un inventaire a un
instant donné des biens physiques ou financier et des dettes de I'entreprise
réalisé afin d’évaluer le patrimoine des actionnaires ou associés. Celui-ci est
mesuré par I'actif net ou les capitaux propres, difference entre les actifs et les
dettes externes.

Compte tenu de leur nature, il parait nécessaire de financer la totalité des
emplois stables par des ressources durables. Cependant, pour certains, cet
équilibre financier minimum est insuffisant. L’exploitation de I’entreprise
(fonctionnelle) nécessite la couverture des besoins de financement qui d’une
part sont la conséquence des décalages temporels liés aux délais de reglement
des charges et des produits (crédits obtenus des fournisseurs et crédits
consentis aux clients) et d’autre part sont liés a I'existence des stocks. Il existe
donc un besoin permanent de ressource pour financer le cycle d’exploitation
(le BFR). Ce besoin nécessite I'utilisation des ressources durables pour assurer
son financement. Selon le type d’analyse réalise, deux concepts de fond de
roulement sont retenus :

e Le fond de roulement net global qui résulte d’'une analyse fonctionnelle
du bilan et qui représente la part des ressources durables qui n’est pas
utilisée au financement des emplois stables,
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e Le fond de roulement permanent qui résulte d’une analyse financiére du
bilan et qui représente la part des capitaux permanents (a long terme)
qui n’est pas utilisée au financement des immobilisations.

On peut distinguer trois niveaux de situations gu’une entreprise peut observer :

- Equilibre parfait : la situation de réve. Le FR couvre non seulement la
totalité du BFR mais dégage en plus une trésorerie excédentaire.

- Equilibre normale : le FR couvre presque totalement le BFR, le reste est
couvert le decouvert bancaire ou le credit de trésorerie comme
I'escompte d’effet de commerce, etc.

- Déseéquilibre : situation inconfortable. Risque important de cessation de
paiements en cas surpressions des découverts par les banques. En regle
générale, cette situation ne pourra pas durer longtemps car elle conduit
directement a la cessation des paiements. |l faut donc trouver des fonds
necessaires pour combler le déficit : apport en espece, crédit a long ou
moyen terme afin de renforcer les capitaux propres...

En ce qui concerne conception fonctionnelle, I'analyse financiere s’efforce
de dépasser la conception patrimoniale de I'entreprise ou d’une part prendre
en compte la fonction des difféerentes opérations réalisées par I'entreprise
(exploitation, répartition, investissement, financement) et d’autre part
s’intéresser aux conséquences financieres de ses opérations.

v’ La performance

Le mot performance, est trés souvent utilisé par les théoriciens, par les
praticiens que par I’homme de la rue sans que pour autant une définition claire
et intrinseque lui soit associée.

La performance est donc une notion multidimensionnelle, a I'image des buts
organisationnels, et dépend des objectifs choisis. Elle allie efficacité et
efficience. Cette notion d’efficacité est essentielle et importe pou toute
entreprise qui se veut performant.

Par performances économiques de I’entreprise, il faut entendre les résultats
obtenus au niveau des décisions économiques précédant les décisions de
financement.
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Quant aux performances financieres, elles font intervenir les parametres
financiers de structure et de stratégie tels que la capacité d’autofinancement,
I’excédent de trésorerie d’exploitation, le résultat net.

Le principe de l'analyse des performances d’une entreprise peut étre
illustré par la figure de COHEN Elie (gestion financiere de I'entreprise et
développement financier).

Graphigue N°1 :principe d’analyse des performances

Mesure des resultats comptables et financiers

Appréciation de leur niveau et de leur volatilite

>

Comparaison entre :

» Résultat
» Flux d’activité (ventes.)

Comparaison entre :

= Résultat
* Moyens réels et
financiers mise en

ceuvre

/

Appréciation relative

A la profitabilité (ou capacité bénéficiere)
Au rendement des actifs

A la rentabilité des capitaux propres

Au rendement des actions

Source :COHEN E. (gestion financiéere de I'entreprise et développement financier).

En réalité, la performance s’analyse par rapport aux objectifs poursuivis par
I'organisation et dépend des acteurs den présence, mais aussi du type
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d’organisation. Dans I'entreprise moderne, chaque acteur de facon individuelle
ou collective ou sur les objectifs spécifiques. Ces objectifs multiples peuvent
étre consequent mais le plus souvent ils divergents voir conflictuels.

Pour illustrer I'existence de conflits d’intéréts au sein d’une entreprise, on
peut noter que les actionnaires visent généralement le profit maximum, et
s’'intéressent alors a la rentabilité financiere (ROE). Par contre, les non-
propriétaires recherchent de préférence la croissance, la part du marché ou
simplement les avantages matériels. Les travailleurs, quant a eux,
généralement regroupés dans un syndicat ou association, recherchent une
amélioration des conditions de travail, une augmentation des salaires.

En ce qui concerne les entreprises commerciales comme la SONACOP, leurs
objectifs consistent a avoir la plus grande part du marché, de satisfaire leur
besoin a temps et de réaliser le plus grand profit. L’analyse de la performance
sera faite dans ce cas en pourcentage de satisfaction des demandes des
usagers. La finalité que tout usager puisse avoir le produit a temps et a moindre
codt pour la satisfaction de ses besoins.

La définition de la performance sera fonction des objectifs du chercheur, de
I'angle sous lequel il veut aborder le sujet. Les définitions de la performance,
lorsqu’elles sont formulées, se font en rapport avec la mesure ou les variables
de la performance.

En dehors de I'efficacité et de I'efficience, la performance sera définie a
travers d’autres variables comme la croissance.

- Lacroissance

La croissance sera recherchée pour quatre principales raisons : elle est un outil
de gestion, elle renforce la capacité de [I'entreprise, elle renforce la
compétitivité grace aux economies d’échelle et renforce le pouvoir du marché.

Le graphique qui suit décrit les variables de la performance ainsi que pour
chacune d'elle quelques facteurs déterminants :
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Graphigue N°2:Les variables de la performance

/ Quantité / Prix

Competitivité Diversification

Capacité d’information

Anticipation
Fixation d’objectifs clairs et pertinents
Satisfaction des principaux acteurs
Efficacité Adaptation au contexte et a I'environnement

Coordination et contréle

Performance
Maitrise technologique
Efficience Quantification de la main d’ceuvre
Maitrise des codts des intrants
Diminution des co(ts des intrants
Capacité d’endettement
Politigue commerciale agressive
Croissance

Contrdle d’autres sociétés
Accord de coopération (Sous-traitance, franchisage, central)

Source : Annie BARTOLI 1997
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Graphigue N°3 : Le triangle de la performance

Objectifs

Pertinence

Efficience

Résultats+ >»Moyens

Source : Annie BARTOLI 1997

La mesure de la performance d’une entreprise est aussi multiple que I’est la
définition de la performance. Ce triangle est par conséquent évalué a travers la
mesure de ses variables qui sont tout a fait quantifiables. Quand il s’agit
d’études quantitatives, elles se fondent généralement sur les renseignements
fournis par les états financiers de la structure étudiée. Ces états sont : le bilan,
le compte de résultat et les états annexes. Ceux-ci fournissent des donnéees
ayant trait au montant du capital, celui des dettes, la politique
d’amortissement et de provision, le niveau de la production, des
consommations intermédiaires, le chiffre d’affaire, les charges salariales et la
structure des immobilisations.

Les données chiffrées sont généralement utilisées sous forme de ratios qui
sont des rapports entre deux grandeurs permettant ainsi de calculer les
niveaux de rentabilité, de productivite.

Les études sur la performance ne sont pas exclusivement quantitatives. Elles
peuvent s’effectuer a partir des données qualitatives. On citera parmi ces
données I'analyse de vocabulaire ou I'’étude documentaire. Dans ce cas, il s’agit
plutdt d’une définition de concepts que d’une évaluation cardinale proprement
dite de la performance.
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> Contribution empirique antérieure de I’étude

Des recherches antérieures en ce qui concerne I'analyse de la performance
des entreprises ont éte réalisées. On peut citer entre autre :

La recherche de AGBOHOUI et de AZON sur le theme<<Analyse de la
performance financiere d’'un opérateur de téléphonie mobile: cas de
AREEBA>> qui ont mené leur étude sur I’équilibre financier a partir des bilans
financiers sans aborder la notion de rentabilité et la capacité d’endettement
c’est-a-dire de I'effet de levier financier.

Claude C. F. AHOUDO & K. Justin Franco ASSOGBA, sur le theme
« contribution a I'analyse des performances économiques et financiéres de la
SBEE entre 1998 et 2003 » révele que la SBEE ne parvient pas a atteindre
I'objectif assigné et ne parvient pas a donner satisfaction a sa clientele. Les
rentabilités économiques et financieres sont tres faibles. De méme, I'analyse
des performances de la SBEE a travers la création de valeur montre que
I'entreprise na pas crée de valeur pour le seul investisseur qui se trouve étre
Etat.

Par consequent, le faible niveau de la valeur créer sur leur période d’étude
influence négativement la satisfaction des stockeholders par rapport aux
activites de I’entreprise.

AHOUANTO et HOUNGBO (2008) quant a eux dans leur recherche ont
aborde I'étude de I'equilibre financier a travers les agrégats tels que : FRN, BFR,
TN; I'étude de la rentabilité sur le plan économique, financier, social et
également par les soldes intermédiaires de gestion tout en abordant la notion
de I'effet de levier financier. Leur outil de base a été également les bilans
financiers. Ce fut le cas de BOTON et KPADONOU (2008) dans leur recherche.

Gildas R. AGUIA-DAHO & Thiery VIGNIAVODE, (2005), sur le théme « Etude
de rentabilité des services financiers d’une institution de crédit direct :cas du
PADME Beénin » visaient a apporter un jugement financier sur les performances
de cette institution ayant comme point de départ le retraitement de quelques
éléements du bilan et du compte de résultat ressortent que le rendement
retraité de I'actif sur leur période d’étude est favorable ce qui leur permet de
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concluent que les actifs détenus concours effectivement aux résultats dégages.
De méme, le rendement retraité des fonds propres déterminant pour tous
iInvestissements permettait aux bailleurs de fonds d’assister matériellement et
financierement les activités du PADME. Et par sa pérennité se sont rendu
compte que le PADME a travers ses produits financiers parvient a assurer la
couverture des charges d’exploitation.

-Mbangla M.A, 2001 conclut ses travaux portant sur la performance des
chemins de fer en Afrique :<<Nos résultats nous ont permis de localiser dans
chaque pays les inégalités mais aussi de les expliquer. En utilisant I'application
des méthodes DEA et multicritéres, il a pu démontrer que I'environnement
dans un sens est négligeable dans la performance de la gestion des sociétés
ferroviaires. D’aprées les résultats obtenus par la méthode DEA, il est apparu
gue les chemins de fer etudiés ont en commun certain nombre de problemes.
Le résultat indique qu’il existe bien d’inefficacité dont I'ampleur apparait
parfois trés importante. Au fil du temps, certain d’entre elles disparaissent
tandis que d’autres se maintiennent. La situation differe d’un pays a autre,
mais des facteurs communs sont a la base des problemes rencontrés. Parmi les
causes qui expliquent les inefficacités, on recense premierement la baisse de la
production et la pléthore des effectifs et des équipements. Deuxiemement, il
éte epinglé la densité du réseau. Elle confirme pour les compagnies analysées
gu’une meilleure couverture du territoire est synonyme de performance
technique. Troisiemement, I'analyse des régressions établies sur les scores
d’efficacité a montré que les compagnies qui ont su développer leurs services
voyageurs ont bénéficié de scores d’efficacité élevés. D’apres I'application des
méthodes multicriteres, on remarque par exemple qu’en confrontant les
résultats obtenus par I'approche Electre et Promthel’accroissement du
traficvoyageur a joué un réle important dans I'amélioration des performances
réseaux. Le résultat obtenu par I'application de la méthode des surplus sur les
entreprises ferroviaires mettant en <<évidence leur role de production et de
distribution. Ce role se fait respectivement sur la forme de la variation de la
productivité globale des facteurs et de répartition des avantages entre les
partenaires des entreprises>>

Réalisé et présenté par Armand GNANHOUI &Akossiwa TEHOUEVI Page 31



Theme : Analyse de la performance économique et financiére d’'une | 2015
entreprise commerciale : cas de la SONACOP

Dans un article, de Meuses(1994) met en évidence le licenciement des
entreprises avec cing indicateurs de performance financiére : taux de profit,
rentabilité de I'actif total, rentabilité des capitaux propres, taux de rotation de
I'actif et Q de Tobin. Il procede a une régression du taux de licenciement des
ratios de 1998 a1991. Il aboutit a des résultats rarement significatifs ; lorsqu’ils
le sont, ils sont négatifs. Le licenciement conduit donc a une détérioration du
taux de profit, du Return On Equity ainsi que du Return On Assets.Ces
indicateurs annuels sont comparés sur les deux années encadrant celle de
I'annonce du résultat d’effectifs. Les résultats de ce travail tendent a montre
que, quel que soit I'indicateur retenu, le retard de performance des entreprises
qui ont licencié une partie de leur effectif, ne cesse de croitre sur la période, les
difféerences étant les plus souvent significatifs au sens statistique

En somme, notre étude porte sur les deux aspects de la finance d’entreprise
c’est-a-dire I'analyse financiere et la gestion financiére. En effet, a travers
I'analyse financiere des difféerents états nous pourrons jeter des bases sur la
facon dont les dirigeants de la SONACOP peuvent prendre leurs décisions sur le
plan financier. Soulignons également I'importance du diagnostique financier
car nous ne pouvons pas mener notre analyse sans évaluer les forces et les
faiblesses de I'entreprise.

En d’autre terme, pour mener une analyse financiere il faut chercher a
déceler les symptémes de disfonctionnement pour pouvoir proposer des
solutions pour s’y prendre d’ou la nécessité du diagnostic financier.

Paragraphe 2 :Les hypotheses de I'étude

Pour appréhender notre étude et répondre efficacement a nos questions de
recherche, nous avons formulé der hypothéses suivantes :

1- Le désequilibre financier de la SONACOP est du aux mauvaises gestions
des ressources financieres.

2- La contre performance économique de la SONACOP est due a sa baisse
d’activité.

3- La contre performance financiere de la SONACOP est due aux résultats
nets déficitaires enregistres.
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SECTION 2: Meéthodologie de la recherche, contraintes et limites de la
recherche

La méthodologie de recherche est constituée de I’'ensemble des methodes
et techniques permettant d’aboutir aux résultats escomptés.

PARAGRAPHE 1 : Méthodologie de recherche

Toute recherche ne révele sa vérité scientifigue que lorsqu’elle est
organisée suivant une méthode ou une procédure bien définie. Elément crucial
de tout travail scientifique, elle apparait comme un outil dont se sert le
chercheur pour mieux identifier I'outil d’analyse des données et produire des
informations utiles a des analyses subséquentes.

En vue de valider nos hypothéses nous avons fait recours aux méthodes et
aux outils suivants :

A- Technigue de collecte, méthode d’analyse des données

Dans le cadre de notre étude, la démarche se fera a trois niveaux: la
présentation des soldes de gestion, I'approche statique qui procede
essentiellement a I'’étude du bilan et I'approche dite dynamique qui est basée
sur le concept de flux.

1-Approche statique :

Pour COHEN E. (1997), I'analyse statique est le noyau classique de I'analyse
financiere et s’appui sur le bilan financier c’est-a-dire sur un bilan corrigé,
tenant compte des retraitements qui ont pu s’avérer nécessaires pour dégager
une représentation significative du point de vue du diagnostic financier. Des
lors, la mise en évidence du FRN, du BFR et de la trésorerie est permise grace a
la ventilation des éléments d’actif et du passif. A ces outils d’analyse on
associera la méthode des ratios qui constitue un outil traditionnel et largement
diffusé de I'analyse financiére.
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2-Approche dynamique

Pour MBANGALA(2002), I'analyse dynamique repose sur le concept de flux
qui est défini comme tout mouvement engendré par une opération ayant un
impact soit immeédiat soit différé sur trésorerie.

Depuis les années soixante, un nombre croissant d’analystes financiers
affirment la necessité d’une analyse en termes de flux, soit comme substitut,
soit comme complément a I’'analyse statique. E.COHEN(1997).

Selon Gérard CHARREAUX (1997), I'analyse dynamique repose sur deux types
de flux financiers :

- Les flux de fonds ;
- Etles flux de trésorerie.

3-Technigues

La technigue est <<I’ensemble des moyens et des procédés qui permettent
au chercheur de rassembler des données et des informations sur son sujet de
recherche>>.

3-1- Technique documentaire

Elle nous a été tres utile dans la définition des concepts de notre sujet et
dans I'analyse du cas d’étude. Tout travail scientifique demande au moins un
minimum de connaissances sur le theme a traiter. Cette technique nous a
permis d’exploiter des différents documents de nos prédécesseurs en vue de
faciliter notre recherche.

3-2- Technique d’interview

Cette technique est trés coopérative. Elle consiste a prendre connaissance
du systéme en vigueur par un entretien, puis a faire une synthese des
informations. Nous avons eu des entretiens directs avec certains responsables
de la SONACOP pour mieux cerner I'entreprise et son environnement. Ces
entretiens nous ont permis d’avoir une connaissance globale sur I’entreprise,
de réviser notre problématique pour bien circonscrire notre theme de
recherche.
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4- Méthodes d’analyse des données

La méthode est I’ensemble des démarches qui suit I’'esprit pour découvrir
et demontre la vérité. Pour atteindre notre objectif, plusieurs méethodes ont
éteé utilisées. Il s’agit de :

4-1- Méthode historigue

Elle nous a permis de connaitre I'historique de la SONACOP et nous a
facilité la consultation des documents des années antérieures de I’entreprise.

4-2-Méthode analytique

Elle a été utilisée dans I’analyse des données des états financiers et de divers
documents de la SONACOP. Elle nous a permis de traiter systématiquement
toutes les informations et les données collectées en insistant beaucoup sur
chaque cas.

4-3-Méthodes comparatives

Elle nous a été d’une grande importance car elle nous a permis de »
comparer les états financiers, présentés année par année, afin d’en appreécier la
performance.

4-4-Méthode statistique

Elle nous a permis de quantifier et de faciliter la compréhension des
resultats de recherches en les présentant sous forme de tableau graphique.

B- Qutils d’analyse des données

1- Le bilan

Le bilan est un tableau relevant en signe monétaire la valeur du patrimoine
d’'une entreprise ainsi que ses créances en un montant donné. Le bilan est
formé de deux parties qu’il convient de presenter brievement.

- Lactif ou la partie gauche reprenant les postes du bilan qui
représentent les biens et les avoirs (patrimoine) de I’entreprise. On les
appelle aussi les emplois. Les postes d’actif sont rangés au bilan
suivant I'ordre de liquidité croissante.
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- Le passif ou la partie droite est composé des ressources disponibles
pour financer les actifs. Ses ressources sont composées des capitaux
permanents et des exigibles en court terme qui sont des dettes de
I’entreprise envers I'extérieur remboursables a moins d’une année.
Notons cependant que pour faciliter les opérations de notre analyse
financiere, il est utile de condenser le bilan en regroupant par grandes
rubriques et selon leur nature les différents comptes du bilan afin de
permettre une visualisation des éléements de comparaison de deux ou
plusieurs bilans qui se succedent.

1-1- _Le FRN

L e fond de roulement I'une des notions les plus anciennes, et partant, les
plus banalisées de I'analyse financiere.

En effet, malgré I'absence de normalisation que I'on peut observer en
analyse financiere, le FRN constitue une notion du FR acceptée aujourd’hui de
facon quasi genérale. Il se définie comme la partie de I'actif a court terme
financer par les ressources stables et s’obtient par la formule :

FRN (par le haut du bilan) = Ressources stables — Actif immobilisée
FRN (par par le bs du bilan) = Actifs circulants restructurés — dette a CT

Cette définition du FRN est celle qui présente le plus d’intérét analytique et
opérationnel.

1-2- BFR
Pour le calcule du BFR, on utilise la formule suivante :
BFR = Emplois cycligues —Ressources Cycliques
1-3- LaTN
TN =FRN - BFR ou

TN = Emplois de trésorerie — ressources de trésorerie
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2- Le compte de résultat

Le compte de résultat est un document dans lequel les produits et charges
d’'une entreprise intervenus au cours d’un exercice sont enregistrés. Il fait
apparaitre le bénéfice ou la perte de I’exercice sans description.

Le plan des comptes et des états financiers du systeme comptable OHADA
présent une analyse de la formation du résultat et de sa répartition au travers
des flux de production et de charge. Le compte de résultat fait donc apparaitre
les SIG.

Les SIG permettent d’affirmer I'analyse de la formation du résultat net, de
mesurer I’évolution des postes et des performances, et de situer I'entreprise
par rapport de son passé a par rapport a ses concurrentes. Il s’agit de la marge
brute, de la valeur ajoutée, I'excédent brute d’exploitation, le résultat
d’exploitation, le résultat financier, le résultat des activités ordinaires, le
resultat hors activités ordinaires et enfin le résultat net.

2-1 Le chiffre d’affaire (CA)

Le chiffre d’affaire peut étre défini comme le montant total des ventes
effectuées par I’entreprise au cours d’une période.

CA= Ventes de marchandises + Vente des produits fabriqués + Travaux et
service vendus + Produits accessoires

2-2- Valeur ajoutée

C’est la valeur nouvelle créée au cours du processus de production ou
d’exploitation.

2-3-Excédent brut d’exploitation (EBE)

EBE=VA-Subvention d’exploitation —-Impot et Taxe-Charges de personnel
2-4- Le ratio de rentabilité économique (return on investment)

Il s’obtient par le rapport entre le résultat net et les actifs fixes. On a donc :

ROI=Résultat Net
Actifs Fixes
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2-5- Le ratio de rentabilité financiere (return on equity)

Il s’obtient par le rapport entre le résultat net et les capitaux propres. On a
donc : Résultat Net

ROE=

Capitaux propres

PARAGRAPHE 2: Veérification des hypothéeses et Limites de la recherche

A- Vérification des hypotheses
1- Hypothése N°1: Le déséquilibre financier de la SONACOP est lié a
I'accumulation des pertes.

Les ratios a calculer :

e FRN (Fond de Roulement Net)

e BFR (Besoin en Fond de Roulement)

e TN (Trésorerie Nette)

e Ratio d’autonomie financiere

e Ratio de couverture des emplois stables

1-1- Lescritéres de décision

L’équilibre financier est basé sur le principe selon lequel les emplois stables
doivent étre financés par les ressources stables. Le Fond de Roulement
Net(FRN) est la différence entre les ressources stables et les emplois stables.

Ainsi I’hypothese 1 sera vérifiée si :

- FRN estinférieur a 0

- BFRestinférieura0

- TNestsupérieurea0

- Autonomie financiere est inférieure a 0,5

- Ratio de couverture des emplois stables est supérieur a 1

2-Hypothese N° 2: La contre performance économique de la SONACOP est due
a sa baisse d’activite.

Les ratios a calculer :
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e CA (Chiffre d’Affaire)

e VA (Valeur Ajoutée)

e MB/V (Marge brute sur Vente)
e MN/V (Marge Nette sur vente)
e CE (Coefficient d’Exploitation)
e Tl (Taux d’Intégration)

e ROI (Rentabilité économique)

2-2- Les critéres de décision

L’hypothese 2 sera vérifiée si :

- Le chiffre d’affaire qui est I'indicateur essentiel du niveau d’activité
évolue de fagcon croissante avec un niveau permettant a la
SONACOP de couvrir ses charges.

- Les marges brutes sur ventes et les marges nettes sur ventes
subissent une baisse, ce qui traduit une baisse du niveau d’activite.

- Le coefficient d’exploitation est supérieur a 1, ce qui traduirait que
les charges d’exploitation ne sont pas couverts par les produits
d’exploitation.

- Le taux d’intégration (TI) de la SONACOP diminue, ce qui traduirait
une augmentation des charges d’exploitation.

- Larentabilité economique (ROI) est inferieure a 1.

3-Hypothese N° 3: La contre performance financiere de la SONACOP est
due aux résultats nets deficitaires enregistreés.
Les ratios a calculer sont :

- Lerésultat net
- Les fonds propres
- Les ressources stables

3-2- Les critéres de décision

L’hypothese 3 sera vérifiée si :
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- Les fonds propres diminuent, ce qui signifierait que la SONACOP
mangue de ressources pour son exploitation.
- Lerésultat net est déficitaire et évolue de fagon décroissante.

Ce travail n’a pas eté réalisé sans certaines limites qui sont a souligner.

B- Limites de la recherche

Les différentes analyses ont été faites sur la base des états financiers mis a
notre disposition.

Les informations obtenues de certains enquétés ont été influencées par le
peu de temps gu’ils avaient a consacrer a notre questionnaire.

Notre étude ne couvre que cing (05 années alors que les
disfonctionnements peuvent avoir des endogenes de plus de cing (05) ans.

Réalisé et présenté par Armand GNANHOUI &Akossiwa TEHOUEVI Page 40



Theme : Analyse de la performance économique et financiére d’'une | 2015
entreprise commerciale : cas de la SONACOP

CHAPI
MPIRIQUE DE L’ETUD
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Sectionl: Analyse de I'équilibre financier et analyse des grandeurs de
I’équilibre fonctionnel.

Paragraphel : Prealable a I'analyse et analyse de I’équilibre financier.

A- Préalable a I’analyse.

Pour porter un diagnostic sur la santé financiere d’'une entreprise, un examen
préalable doit étre réalisé sur les états financiers. Celui-ci consiste a reclasser, a
restructurer et a regrouper les rubriques du bilan et des comptes de résultat
(compte de gestion) afin de degager les éléments de base du diagnostic.

Ce premier travail est fondamentalement important car les états financiers
issus des travaux de cléture de fin d’exercice sont purement comptables.
L’objectif poursuivi par la comptabilité dans I'établissement du bilan et des
comptes de résultats n’est pas le méme que celui de I'analyse financiere. En
d’autre s termes, << l'objectif des états financiers est de fournir une
information sur la performance, la situation financiere de I'entreprise et son
évolution, qui soit utile a une large gamme d’utilisateurs lorsqu’ils prennent
leurs décisions économiques. >> Cependant, ces états financiers issus de la
comptabilité générale fournissent une information comptable qui ne s’appréte
pas au diagnostic financier. Cette information doit des lors subir des
retraitements. Parmi ceux-ci, on distingue le reclassement, la restructuration et
le regroupement.

> Retraitement du bilan

1-Le reclassement du bilan

En dépit du fait que les principes comptables sont universels, il reste
néanmoins vrai que des differences apparaissent au niveau de
I’établissement des documents comptables. C’est le cas lorsqu’on veut
comparer deux entreprises qui n’utilisent pas un plan comptable identique
ou qui ne prennent pas en considération certaines charges de la méme
facon (en vertu du principe de I'importance relative) ou qui n’utilisent pas la
méme méthode de valorisation des stocks, des amortissements, etc. Pour
rendre possible la comparaison, I'analyste doit procéder d’abord et avant
tout a un travail de reclassement des états financiers (bilan et compte de
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résultat) en vue de les rendre homogenes pour permettre une analyse
comparative.

2-La restructuration du bilan
La restructuration consiste a transformer un bilan comptable en un bilan
financier repondant aux exigences de [lanalyse financiere. Cette
restructuration se fait tant le bilan que pour les comptes de résultat.
Restructurer le bilan consiste a éliminer du bilan les éléments comptables
dits de << non valeur >> pour apprécier le patrimoine financier a sa juste
valeur. L’établissement d’un bilan restructuré consiste a respecter le
principe de I'équilibre financier. Selon ce principe, les ressources de longue
durée doivent financer les actifs de longue durée et vice-versa.
3-Le regroupement du bilan restructuré
Le regroupement consiste a synthétiser le bilan financier (bilan restructuré)
en quatre grandes masses. Ainsi, I'actif du bilan comprendra deux grandes
masses : celle des actifs fixes élargis et celle des actifs circulants restreints.
Le passif du bilan comprendra aussi deux grandes masses: celle des
capitaux permanents et celle des dettes a court terme.
» Le retraitement hors bilan

Certains analystes effectuent des retraitements hors bilan tels que :

- Les éléments d’actifs sont retenus a leur valeur brute. Les
amortissements et provisions qui en découlent sont portés dans les
ressources durables au passif.

- Les crédits-bails : les biens et équipements acquis en crédit-bail sont
compris dans les actifs d’exploitations pour leur valeur inscrite sur le
contrat. Leurs annuités correspondent a la part d’amortissement et sont
inscrites dans le fond d’amortissement des ressources stables, et la part
des annuités non amorties restant a payer dans les dettes a long et
moyen terme.

- Les effets escomptés non échus: ils sont réintégrés dans les créances
d’exploitation a I'actif et inclus dans les concours bancaires courants au
passif. Ce retraitement permet de faire apparaitre I’ensemble des
concours bancaires sollicités par I'entreprise et permet une évaluation
realiste du Besoin en Fonds de Roulement d’Exploitation(BFRE).

Réalisé et présenté par Armand GNANHOUI &Akossiwa TEHOUEVI Page 43



Theme : Analyse de la performance économique et financiére d’'une | 2015
entreprise commerciale : cas de la SONACOP

- Ecarts de conversion actifs : ils sont rajoutés aux créances et retranchés
des dettes.

- La TVA déductible : elle représente la TVA payée par I'entreprise du fait
de ses dépenses courantes. Parfois elle représente la TVA payée sur
investissement ; il faut la ranger dans les éléments d’actifs circulants hors
exploitation.

B- Analyse de I’équilibre financier

1-Présentation du bilan fonctionnel de la SONACOP.

Tableau N°2:Actif du bilan

nées | 2009 2010 2011 2012 2013
Elémen

Emplois 5448188464 | 7597964721 | 7657513744 7005017830 | 6139465435
stables

Actifs 65784645275 | 52900389439 | 54861263506 | 50519416218 | 54577659311
circulants

Trésorerie | 8 657060736 | 6 404750751 | 2875039824 | 1975087007 | 6662697287
actif

Total actif | 77637584490 | 69155414896 | 65302200587 | 59499521055 | 67379822033

Source :Nous méme a partir des états financiers de SONACOP

e Analyse et interprétation

L’observation du bilan nous montre que les emplois stables ont évolué de 2009
a 2011 avant de subir une diminution de 2012 a 2013. Quant aux actifs
circulant et trésorerie actif, ils ont connu la méme évolution (diminué de 2009
a 2012 avant de subir une augmentation en 2013). Notons que les actifs
circulant sont largement supérieurs aux emplois stables (actifs immobilisés) ce
gui montre que la SONACOP finance beaucoup plus les actifs a court terme que
les actifs a long terme.
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Tableau N°3 : Passif du bilan

nnées | 2009 2010 2011 2012 2013
Elémen
Ressources | (8695671546) | (7558499353) | (8883689949) | (11841783410) | (4165836818)
durables
Passif 66011435952 | 51395555288 | 54865536980 | 53469979913 | 59558796735
circulant
Trésorerie | 12302146081 | 25301122641 | 19312037111 | 17870963530 | 11986862116
passif
Total passif | 89636748881 | 69155414496 | 65302200587 | 59499521055 | 67379822033

Source : NOUS Méme a partir des états financiers de SONACOP

= Analyse et interprétation

Le passif du bilan nous montre, a travers ces cing années d’étude que la
SONACOP ne dispose que des ressources stables négatives. Ces dernieres
amenent I’entreprise a recourir énormément aux capitaux étrangers (dettes
financieres a long terme) a fin de financer ses emplois stables. Concernant le
passif circulant, on note des variations négatives pour les années 2010 et 2012
donc respectivement de 22.14% et 2.54%, des variations positives de 6.75% en
2011 et ensuite 11.39% en 2012. Quant a la trésorerie, nous constatons qu’elle
est positive durant les cing années (2009 a 2013) ce qui signifie que I'entreprise
a fait recourt aux découverts. On constate qu’en 2010 la trésorerie passive a
augmenté et a partir de 2010 a 2013 elle a connu une baisse considérable.
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A- Analyse du bilan fonctionnel

-Graphigue N°4 : Evolution de I'actif fixe

Paragraphe?2 :Analyse des grandeurs de I’équilibre fonctionnel
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Source : nous méme a partir des états financiers de SONACOP

= Analyse et interprétation

Le tableau nous montre que les actifs fixes ont connu une variation soit positive
ou négative sur les cing ans d’étude (2009 a2013). Par ailleurs nous notons un
accroissement des actifs fixes de 39.45% en 2010 et de 0.78% en 2011, une
diminution de 8.52% en 2012 et 12.35% en 2013.

On peut dire que I'entreprise se retrouve dans une situation tres difficile avec
des ressources stables négatives qui lui permet de financer les emplois stables.

Tableau N°4 : Evolution des ressources stables et du Résultat Net

ges 2009 2010 2011 2012 2013
Elémen
Résultat 104 574 497 | 667785486 (720610772) | (2325307228) | (4037585543)
Net
Ressources | (8695671546) | (7558499353) | (8883689949) | (11841783410) | (4165836818)
stables
Croissance
de RS -13.07% 17.53% 33.3% -64.82%
Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP
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Graphique N°5: Evolution comparée des ressources stables et du Résultats
Net
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Source :nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

= Analyse et interprétation

A travers les observations du tableau, nous constatons que les ressources
stables sont déficitaires. On note une variation négative de 13.07% en 2010 et
64.82% en 2013 contrairement a celle de 2011 et 2012 qui sont positives avec
une amélioration 17.53% en 2011 et 33.3% en 2012 comparativement aux
résultats nets seulement positifs en 2009 et 2010. Au vu des deux courbes, on
constate que celle des ressources stables suitpresque la méme évolution que
celle des résultats nets de 2009 a 2012. Alors, on peut conclure que la
dégradation des ressources stables résulte de l'accumulation des pertes
enregistrées par la SONACOP.

B- Analyse des grandeurs du bilan fonctionnel

Il s’agira de calculer et d’analyser I'évolution dans le temps des trois
agrégats suivants a savoir le Fond de Roulement Net (FRN), le Besoin en Fond
de Roulement (BFR) et la Trésoreries Nette (TN).
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1-Fond de Roulement Net

Le Fond de Roulement Net est la partie de I'actif stable financée par les
ressources stables. Il correspond a la différence entre ressources stables et
emplois stables.

Tableau N°5 : Evolution du Fond de Roulement Net

ées
Elémen 2009 2010 2011 2012 2013
Ressource | (8695671546) (7558499353) (8883689949) (11841783410) (4165836818)
s stables
Actifs 5448188464 7597964721 7657513744 7005017830 6139465435
fixes
FRN -14143860010 -15 156 464 074 -16541203693 -18846801240 | -10305302253
Croissanc 7.16 9.13 13.93 -45.32
e du FRN
Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP
Graphigue N° 6 : Evolution du FRN
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= Analyse et interprétation

L’observation du tableau nous indique que durant la période de référence,
les fonds de roulement sont négatifs (-14143860010 en 2009, -15 156 464 074
en 2010, -16541203693 en 2011, -18846801240 en 2012 et -10305302253 en
2013) ; ce qui signifie que les ressources stables n’arrivent pas a couvrir les
emplois stables. Ce dernier est di a I'enregistrement continuel des pettes qui
laisse la société dans une situation tres difficile avec un indice défavorable en
matiere de solvabilité et peut traduire des difficultés financiere a cette
derniére.

Alors on peut affirmer que la SONACOP ne respecte pas la regle du principe
de I'equilibre financier minimum qui veut dire que les emplois stables soient
financés par les ressources stables.

2- Besoin en Fond de Roulement

Le BFR est lié au décalage entre les recettes de I'entreprise et les dépenses
nécessaires pour réaliser son activité. Il se calcule en faisant la différence entre
I'actif circulant a court terme et le passif circulant a court terme. En voici
I'illustration dans le tableau suivant :

Tableau N°6 : Besoin en Fond de Roulement

es

Elémen 2009 2010 2011 2012 2013

AC 65784645275 | 52900389439 | 54861263506 | 50519416218 | 54577659311

PC 66011435952 | 51395555288 | 54865536980 | 53469979913 | 59558796735

BFR -226 790 677 1504834151 | -4273474 -2 950563 695 | -4 981 137 424
Croissance -7.63 -1.00 689.436 0.68819857
du BFR

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP
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Graphigue N°7 : Evolution du BFR
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Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

= Analyse et interprétation

On observe a travers le graphe une évolution positive BFR sur la période 1-3.
Dans ce cas on dira que les emplois d’exploitation sont supérieurs aux
ressources d’exploitation. L’entreprise doit donc financer ses besoins a court
terme en ayant recours soit a son excédent de ressources a long terme(FR), soit
a des ressources financieres complémentaires a court terme (concours
bancaires).

Par contre sur la période de 3-5 elle est négative. C’est le signe que les emplois
d’exploitation de I’entreprise sont inférieurs aux ressources d’exploitation et
dans cette hypothese, I'entreprise n’a donc pas d’exploitation a financer
puisque le passif circulant excede les besoins de financement de son actif
d’exploitation et elle n’a pas non plus besoin d’utiliser ses excédents de
ressources a long terme(FR) pour financer d’éventuels besoins a court terme.
Le secteur de distribution se situe dans cette configuration : les clients paient
sans délai les marchandises acquises aupres des fournisseurs avec délai.

Pour approfondir notre analyse sur cette partie, il nous est indispensable de
suivre I'évolution comparée du fonds de roulement (FR) et du besoin en fonds
roulement (BFR), ce qui nous amene a déterminer la trésorerie nette (TN).
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3- Trésorerie Nette

La trésorerie nette représente la différence fond de roulement et le besoin en

fond de roulement.

Tableau N°7 : Evolution de la Trésorerie Nette.

ées
Elémen 2009 2010 2011 2012 2013
FRN
-14143860010 | -15156 464 074 | -16541203693 | -18846801240 | -10305302253
BFR
-226 790677 | 1504 834 151 -4 273 474 -2 950 563 695 | -4 981 137 424
TN
-13917069333 | -16661298225 | -16536930219 | -15896237545 | -5324 164 829
Croissance
de TN - 0.197184 -0.00746 -0.03874 -0.6650
Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP
Graphigue N°8 :Evolution de TN
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= Analyse et interprétation

Au vu de ce tableau la trésorerie nette est négative sur toutes les cing années
d’étude (2009 a 2013), ce qui traduit I'incapacité de la SONACOP a pouvoir
financer son cycle d’exploitation avec insuffisance de ressources stables. Il est
ressorti que dans cette situation, la SONACOP se trouve face a un fort risque
d’insolvabilité ; ce qui ne la présage pas un avenir meilleur si elle ne prend pas
en garde.

4- Présentation de quelgues ratios de structure de la SONACOP

4-1 Ratios de structure

Ces ratios permettent de dégager la structure de financement de
I'entreprise en mettant un accent sur la rentabilité et le degrée d’autonomie
financiere de la compagnie. Donc, ils sont complémentaires a I'analyse de
I’équilibre financier.

Actifs immobilisés
-Ratio des actifs fixes (R1) R1=
Actif Total

Actifs Circulants
-Ratio des actifs circulants (R2) R2 =

Actif Total

Ressources Stables
-Ratio d’emplois stables (R3) R3 =

Emplois Stables
4-2 Ratios d’activité ou de rotation

L’étude de ces ratios nous permet de mettre en évidence certains facteurs
clés susceptibles d’avoir des répercussions sur le Besoin en Fonds de
Roulement (BFR) tels que les délais de paiement obtenus des fournisseurs et
les délais de paiement accordés aux clients.
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Ratio de délai crédit clients (R4) :

Créances clients
R4 = *360 jours
Chiffre d’affaire annuel TTC

Ratio de délai crédit fournisseurs(R5) :
Dettes fournisseurs
R5= *360 jours

Achats TTC

4-3 Ratios de liquidité

Les ratios de liquidité mettent en évidence I'aptitude d’une entreprise a faire
face a ses dettes a court terme. A-t-elle assez de liquidités et peut-elle
transformer suffisamment vite certains de ses actifs circulants pour couvrir ses
dettes a court terme. A ce niveau, on distingue deux ratios trés capitaux a
savoirs :

= Ratio de liquidité générale(R6) :

Actifs circulants

R6 =
Dettes a court terme

= Ratio de liquidité immédiate (R7) :

Valeur disponible
R7=

Dettes a court terme

4-4 Ratios de solvabilité

La solvabilité concerne la capacité de I’entreprise a faire face a I’ensemble de
ses engagements financiers: remboursement des dettes aux échéances
prévues, paiement régulier des intéréts, etc. Les ratios de solvabilite nous
permettent de mesurer le degré d’endettement de I'entreprise et d’apprécier
dans quelle mesure les engagements fixes resultant des emprunts sont
couverts par les ressources financieres de I’entreprise.

Réalisé et présenté par Armand GNANHOUI &Akossiwa TEHOUEVI Page 53



Theme : Analyse de la performance économique et financiére d’'une | 2015

entreprise commerciale : cas de la SONACOP

= Ratio de solvabilité génerale (R8) :

Dettes
R8 =

Ressources

= Ratio d’autonomie financiere (R9) :
Capitaux propres
RO =

Passif total

= Ratio de financement propre (R10) :

Capitaux propres

R10 =
Actif immobilisé

Les ratios ci-dessus sont calculés dans le tableau suivant :
Tableau N°8 : résultats du calcule des ratios de structures et d’exploitation

Années
2009 2010 2011 2012 2013
Elements
R1 0.0701 0.1098 0.1172 0.1177 0.0911
R2 0.8473 0.7649 0.8358 0.8490 0.8100
R3 -1.596 -0.994 -1.160 -1.690 -0.678
R4 77.83 114.10 77.25 60.89 79.36
RS 158.62 86.32 129.66 136.03 139.29
R6 0.8919 1.0292 0.9948 0.9448 0.9163
R7 0.17 0.49 0.35 0.33 0.20
R8 0.05486 0.06865 0.0637 0.0566 0.2241
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R9 -0.1668 -0.1779 -0.1997 -0.2556 -0.2859

R10 -2.3778 -1.6196 -1.7034 -2.1714 -3.1113

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

e Analyse et interprétation des ratios

R1: ce ratio de I'importance des actifs immobilisés nous renseigne que sur la
politigue d’investissement de longue durée. Il permet de voir la part de
financement des actifs fixes dans la totalité des actifs. A travers les calcules on
constate que la SONACOP finance moins les actifs fixes a cause des manque de
moyens de financement propre (financement compris entre 7% a 12%).

R2: le ratio des actifs circulants permet de comparer les actifs circulants a
I'actif total. Sur les cing ans d’étude, ce ratio varie entre 75% a 85%, ce qui
signifie que moins de 85% des emplois se trouvent dans les actifs circulants.

R3: ce ratio montre que la politique de financement de la SONACOP pose de
veritable probleme. En effet, les ressources stables sont négatives donnant un
fond de roulement néegatif sur toute la periode d’étude. Alors la société utilise
des dettes a court terme tels que les découverts bancaires en plus des
ressources en fond de roulement (BFR négatif) pour financer ses actifs
immobilisés ; ce qui ne respect pas les normes.

Ratios de rotation d’activité

Sur toute la période de notre étude, en dehors de 2010, le délai de crédit
accordeé R4est inferieur a celui obtenu des fournisseurs R5 ce qui signifie que la
SONACORP recoit plus de délais de ses fournisseurs qu’elle accorde a ses clients.
Cette situation lui permet de financer le cycle d’exploitation par I'excédent de
fond dégagé (BFR negatif) et entraine également une capacité de
remboursement des créances mise en ceuvre par la SONACOP.

Ratio de liquidité

R6 : ce ratio de liquidité générale va nous permettre d’apprécier la capacité de
la SONACOP a honorer ses engagements a court terme. Il doit étre
normalement supérieur a 1. L’examen de ce ratio révéle qu’en dehors de 2010,
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I'actif a court terme est insuffisant pour couvrir le passif circulant sur toute la
periode d’étude ; ce qui a entrainé un FR négatif. On peut dire alors que la
SONACOP n’est pas en mesure de faire face sur presque la période d’étude a
ses echéances par la réalisation de ses actifs a court terme.

R7 : vue I'évolution de ce ratio (inférieur a 1), on constate que les disponibilités
sont insuffisantes ce qui ne lui permet pas de faire face a ses engagements
immeédiat (a court terme). Donc la disponibilité de la SONACOP n’est donc pas
suffisante sur toute la période.

R8: Ce ratio nous permettra de mesurer le poids des dettes dans une
entreprise. Sur notre période d’étude, il est supérieur a 0 et compris entre
5.486% et 22.41% donc les dettes n’atteignent pas les 50% de I’ensemble des
ressources. Ce qui veut dire que le taux d’endettement de la SONACOP est
faible donc elle est moins endettée par rapport a sa disponibilité.

R9: ce ratio montre I'évolution du ratio d’autonomie financiere et fait
remarquer que les fonds propres sur toute la période d’étude sont négatifs. Ce
qui signifie que la SONACOP ne dispose pas d’autonomie financiere et aura de
difficultés a recevoir de prét a long terme de la part des banques; ce qui
compromet sa crédibilité aux yeux des fournisseurs et les clients.

R10: le ratio de financement propre rend compte de la part des capitaux
propres dans le financement des actifs immobilisés. Sur notre période d’étude,
ce ratio varie entre -311,13% et -161,96%. Ce qui signifie que les capitaux
propres de la SONACOP sont completement déegradeés et ne répondent plus aux
besoins de financement des actifs immobilisés. Elle a du faire recours aux
endettements afin de financer ces derniers.
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SECTION 2 :Analyse de
hypotheses

la performance financiere et validation des

Paragraphe 1: Analyse de la performance financiére et économique de la
SONACOP

A-Analyse par le compte de résultat

Le compte de résultat est une source d’information tres riche pour étudier
I'activite de la SONACOP durant la période de 2009-2013 et permet d’apprécier
les performances de celle-ci.

Par ce compte, nous somme informés des grandeurs caractéristiques du
niveau d’activité tout comme du chiffre d’affaire et des soldes significatifs de
gestion tels que la marge brute d’exploitation, la valeur ajoutée, I'excédent
brut d’exploitation et le résultat net.

1-Présentation des comptes de résultats annuels de la période d’étude

Dans le but de faciliter notre analyse, nous avons repris les comptes de
résultat des exercices de 2009 a 2013 en mettant en exergue les soldes
significatifs de gestion comme le recommande le plan des comptes et états
financiers du systeme comptable OHADA.

Tableau N°9 : Les soldes intermédiaires de gestion

ELEMENTS EXERCICE 2009 EXERCICE 2010 EXERCICE 2011 EXERCICE 2012 EXERCICE 2013
Vente de | 39619247650 | 36915435346 38842 253 844 42 775 805 891 40 348 348 376
marchandises

-Achats de | 36592 754324 | 33642967 775 38474 675 295 32265 724 147 36 114 285 282
marchandises

Variation de | (1389419472) | (2427 747 083) (4 832 542 168) 6 169 706 436 (1389 823 997)
stocks

Marge brute sur | 4415912 798 5700 214 654 5200120 717 4340 375 308 5623 887 091
marchandises

Travaux et | 2277538 303 2 045 301 941 1953832910 1 890 794 000 1422 924 550
services

vendus

Achats de

matieres et

fournitures liées

Variation de

stocks
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MARGE BRUTE | 2277 538 303 2045301 941 1953832910 1890 794 000 1422 924 550
SUR MATIERES
Produits 953671875 769 006 605 564 283 472 696 510 901 854 508 498
accessoires
CHIFFRE 42850457828 | 39729743892 41360 370 226 45363110792 42 625781 424
D’AFFAIRE
Subvention
d’exploitation
Autres produits 329892 475 509 007 100 399 319 449 276471181 486 774 963
Autres achats 728860 727 696 901 571 906 160 525 732716 989 508570374
Transports 1055524 974 703 765 688 605 388 275 667 135524 529 206 900
Services 1280011 367 1529208 159 2318643 372 1971884 334 1149 859 091
extérieurs
Imp6ot et taxes 285586 006 330734118 315190 285 343292 341 422957 304
Autres charges 331334987 1191 044 000 299 671 307 322220538 802 228 646
VALEUR 4 374 565 252 4650 067 586 3659 375 250 3178 409 301 4810 835994
AJOUTEE
Charges de | 2438073988 2 956 048 956 2792502 048 3008 264 149 2439104 314
personnel
EXCEDENT BRUT | 1936 491 264 1694 018 630 886 873 202 170145152 2371731680
D’EXPLOITATION
Transferts de | 91512 464 143397 225 48 895 594 28 349 251 6 237 804
charges
Reprises de | 113 006 668 1518 484 266 1503 061 940 1805 000 000
provisions
Dotations aux | 684 959 227 972501 809 1768 076 311 888 274 168 4445579 173
amortissements
et provisions
RESULTAT 1456 051 169 2383398 312 650 754 425 (689 779 765) (262 609 689)
D’EXPLOITATION
ACTIVITES
FINANCIERES
Revenus 18 724 036 16 951 959 5188 440 216119543 11139180
financiers
Gains de change | 54 963 629 1374842 87 983 585 4764 443 1788559
Reprises de | 113 006 668 1518 484 266 1503 061 940 - 1805 000 000
provisions
Transfert de | 91512 464 143397 225 48 895 594 28 349 251 6 237 804
charges
-Frais financiers 693 096 734 382491182 814 695 232 850 055 793 3171832124
-Pertes de | 134525 140 782023140 353412820 681173 092 290918120
changes
-Dotations  aux
amortissements - - - - -
et aux provisions
RESULTAT (753 934 210) (1146 187 521) (1074 936 027) (1310 345 679) (3 449 822 505)
FINANCIER
Total des produits | 43458 557 100 | 41918 959 284 43404 819 234 45888 815 210 44936 721 930
des activités
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ordinaires
Total des charges | 42 756 440141 | 40 681 748 493 43 829 000 836 47 888 940 654 48 649 154 124
des activités
ordinaires
RESULTATS DES | 702 116 959 1237210 791 (424 181 602) (2000 125 444) | (3712432 194)
ACTIVITES
ORDINAIRES
(RAO)
Total des produits | 26 824 133 18 884 095 17 401 229 17081 229 19374 218
H.A.O
Total des charges | - - - - 22015175
H.A.O
RESULTATH.A.O | 26824 133 18 884 095 17 401 229 17081 229 19374218
Participation des | 178 458 000 195454 000 - - -
travailleurs
-Impét sur le | 323607 439 392 855 400 313830399 342 263013 322512 392
résultat
TOTAL GENERAL | 43485381233 | 41937843379 43422 220 463 45905 896 439 44 956 096 148
DES PRODUITS
TOTAL GENERAL | 43258505580 | 41270057893 44 142 831 235 48993 681 691 48 231 203 667
DES CHARGES
RESULTAT NET 226 875 653 667 785 486 (720 610 772) (2325307 228) | (4037 585 543)
Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP
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a- le chiffre d’affaire

Graphigue n°9 :Evolution du CA

EVOLUTION DU CHIFFRE D'AFFAIRE

m Années CHIFFRE D’AFFAIRE

45363110792
42850457828 39729743892 41360370226 42625781424

2009 2010 2011 2012 2013

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

e Analyse et interprétation

Le Chiffre d’Affaire (CA) est la somme des montants des ventes de produits et
de prestations de services réalisés par une entreprise au cours d’un exercice
comptable (d’'une durée d’'un an le plus souvent). Cette donnée constitue
notamment une indication concernant le volume d’affaire produit par I'activite
de l'entreprise. L’'observation du tableau nous montre que la variation du
chiffre d’affaire est comprise entre -6.03% et 9.7%. Ce qui présente une
évolution peu sensible avec une diminution de 7.28% en 2009, 6.03% en 2013
et des augmentations en 2011 et 2012 qui sont respectivement 4.10% et
9.68%. Alors, on peut conclure que cette variation du chiffre d’affaire est due
au fait que les concurrents rivaux sur le marché des produits pétroliers se
multiplient et en particulier le secteur informel qui détient la part importante
de ce marché au Bénin.
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b- Evolution de la Valeur Ajoutée
Graphigue n°10 : Evolution de VA

EVOLUTION DE LA VALEUR AJOUTEE

m Années m VALEURAJOUTEE

4810835994
ag74565252 1330067386

3659375250
3178409301
2009 2010 2011 I 2012 I 2013
1 2 3 4

5

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

e Analyse et interprétation

La valeur Ajoutée est la richesse créée par une entreprise a partir de ses
propres activités. Elle est un indicateur important dans I'appréciation de la
performance et la productivité économique d’une entreprise. A travers le
graphe, nous constatons une légére augmentation de 6.30% en 2010 qui a subi
une chutede 21.30% et 13.14% respectivement en 2011 et 2012 et aprés une
progression de 51.36% en 2013. La diminution de la valeur ajoutée en 2011 et
2012 est due a la baisse des travaux et services vendus et a 'augmentation de
certaines charges supportées par la SONACOP telles que : les autres achats, les

services extérieurs puis les impots et taxes assimilés.

Réalisé et présenté par Armand GNANHOUI &Akossiwa TEHOUEVI

Page 61



Théme : Analyse de la performance économique et financiere d’'une
entreprise commerciale : cas de la SONACOP

2015

c- Excédent Brute d’Exploitation
Graphigue N°11 : Evolution de 'EBE

EVOLUTION D'EBE

m Années EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION

1936491264
1694018630

886873202

2009 2010 2011 2(}]? 1432

2371731680

1 2 3 4

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

e Analyse et interprétation

Excédent Brute d’Exploitation est un indicateur financier fondamental
permettant de déterminer la ressource qu’une entreprise tire régulierement de
son cycle d’exploitation. Son appréciation donne I’équilibre économique d’une

entreprise dans le secteur d’activité ou elle se trouve.

A travers le graphe, nous notons d’abord une chute importante de I'EBE entre
2009 et 2012, de 12.52% en 2010, de 47.65% en 2011 et 80.82% en 2012 ; puis
apres augmentation remarquable de 1293.95% en 2013. La baisse observée est
due au fait que les charges de personnel ne sont pas maitrisées. Ce qui signifie
gue les charges de personnel évoluent plus que proportionnellement a 'EBE.
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2-Analyse de quelques ratios

a-Ratio de rentabilité commerciale

Tableau n°10 : Evolution de valeur ajoutée (VA) par rapport au chiffre

d’affaire (CA)
nnées | 2009 2010 2011 2012 2013

Elémen
Valeur 4 374 565 252 4650067586 | 3659375250 | 3178409 301 4 810 835 994
Ajoutée
(VA)
Chiffre 42850457828 | 39729743892 | 41360370226 |45363110792 | 42625781424
Affaire (CA)
VA/CA 10,21% 11,70% 8,85% 7,01% 11,29%

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

e Analyse et interprétation

Le tableau ci-dessus nous montre une marge commerciale positive avec une
faible évolution de 10.21% en 2009, de 11.70% en 2010, et qui baisse en 2011
et 2012 respectivement de 8.85%, 7.01% et qui reprend de 11.29% en 2013. On
peut conclure que ses taux de valeur ajoutée ne présage pas un avenir meilleur
a la SONACORP si elle ne se prend pas au sérieux.

Tableau n°11 : Evolution du Coefficient d’Exploitation

nnées 2009 2010 2011 2012 2013
Eléme
TCE 41928818266 |39517234171 | 42660392784 | 46357710989 | 45186 403 880
TPE 43384869435 | 41900632483 | 43311647209 | 45667931224 | 44923 794 191
CE 96,64% 94,31% 98,50% 101,51% 100,58%

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

e Analyse et interprétation

Les observations du tableau nous montrent que la SONACOP supporte
beaucoup plus de charge d’exploitation. Le coefficient d’exploitation est
legérement inférieur a 1 de 2009 a 2011; 96.64% en 2009,94.31% en
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2010,98.50% en2011 et supérieur entre 2012 (101.51%) et 2013 (100.58%).
Toutefois, il indique que les produits d’exploitation encaissés sont insuffisants
pour couvrir la totalité les charges engagées et dégager encore un excédent de
fond. Donc la SONACOP doit fournir beaucoup d’effort pour garantir un bon
rapport codt- efficiente.

Tableau n°12 : Evolution de la marge brute sur les ventes

Années 2009 2010 2011 2012 2013
Eléments
Résultat Brute | 1936 491 264 1694 018 630 | 886 873202 170 145 152 2371731680
d’Exploitation
Chiffre 42850457828 | 39729743892 | 41360370226 | 45363110792 | 42625 781424
d’Affaire
RBE/CA 4.52% 4.26% 2.14% 0.37% 5.56%
Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP
Tableau n°13 : Evolution de Marge Nette sur les ventes
Années 2009 2010 2011 2012 2013
Eléments
Résultat Net | 1456051 169 2383398312 | 650 754 425 (689 779765) | (262 609 689)
d’Exploitation
Chiffre 42850457828 | 39729743892 | 41360370226 | 45363110792 | 42625 781424
d’Affaire
MN/Ventes 3.40 6.00 1.57 -1.52 -0.62
en %

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

e Analyse et interprétation

En considérant la marge commerciale brute, qui représente la part de la valeur
ajoutée qui revient a l'entreprise et aux apporteurs de capitaux, nous
constatons que la SONACOP est rentable en 2009 (4.52%), en 2010 (4.26%), en
2011 (2.14%), en 2012 (0.37%) et en 2013 (5.56%). Dans le méme ordre d’idée,
I'analyse de la marge nette met en exergue le poids des amortissements et la
chute des résultats d’exploitation nets particulierement sur les deux derniers
exercices. Alors on peut dire que la diminution du résultat net résulte du poids
des charges de personnel et du niveau d’activité.
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b- Ratios de valeur ajoutée
Tableau n°1 : Evolution du taux d’intégration
Années 2009 2010 2011 2012 2013

Eléments
VA 4 374 565 252 4 650 067 586 3659 375 250 3178 409 301 4 810 835 994
PE 42 850 457 828 39729743892 | 41360370226 | 45363110792 | 42625781424
VA/PE 10,21% 11,70% 8,85% 7,01% 11,29%

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

e Analyse et interprétation

De ce tableau, le taux d’intégration est en moyenne de 9.81% sur la période
d’étude ce qui signifie qu’environ 90% des produits de I'exercice servent a
couvrir les consommations intermediaires de la SONACOP. L’analyse dans le
temps montre que le taux d’intégration passe de 11.70% en 2011 a 7.01% en
2012, ce qui signifie que les consommations intermédiaires ne sont pas
controlées.

Tableau n° 14 : Evolution de la rentabilité sociale

Années 2009 2010 2011 2012 2013
Eléments
Charge 2438073988 2956 048956 | 2792502048 | 3008264149 | 2439104 314
salarial (1)
VA (2) 4 374 565 252 4650067586 3659375250 |3178409301 | 4810835994
(1)/(2) en % 55.73 63.57 76.31 94.65 50.70

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

e Analyse et interprétation

La rentabilité sociale est la part de la richesse distribuée aux personnels de la
société. Les charges salariales ont connu une importante augmentation de
2009 a 2012 avant de chuter en 2013.A travers I'analyse du tableau, nous
constatons que, en moyenne plus de 68.19% de la va valeur ajoutée sont
utilisées pour rémuneérer les travailleurs de la SONACOP.
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Tableau n°15 : Indicateur de Croissance

Années 2009 2010 2011 2012 2013
Eléments
EBE 1936491264 | 1694018 630 | 886873202 170 145 152 2371731680
VA 4374565252 | 4650067586 | 3659375250 | 3178409301 |4810835994
ICen % 44.27 36.43 24.24 5.35 49.30

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

e Analyse et interprétation

L’Indice de Croissance (IC) qui était de 44.27% en 2009 a diminué de fagon
progressive de 2010 a 2012 puis se rétablit en 2013 avec un pourcentage de
49.30. On peut dire qu’une augmentation de I'EBE entraine une augmentation
de I'IC de méme une diminution de I'EBE entraine une diminution de I'IC.
L’indice de croissance évolue donc sous I'influence de I'EBE.

B-Analyse de la rentabilité économique et financiére

1- Rentabilité économique

Tableau n°16 : Evolution du ROI

Années 2009 2010 2011 2012 2013
Eléments
RN 226 875 653 667 785 486 (720 610 772) (2325307 228) | (4 037 585 543)
Actifs fixes 5 448 188 464 7597964721 | 7657513744 | 7005017830 | 4139465 435
ROI 4.16% 8.79% -9.41% -33.19% -65.76%

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP
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Graphigue n° 12: Evolution de ROI
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Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

2-Ratio de rentabilité financiére (ROE)

Tableau n°18 : Evolution de ROE

Années 2009 2010 2011 2012 2013
Eléments
RN 226 875 653 667 785 486 (720610772) | (2325307 228) | (4 037 585 543)
Capitaux -12 955 086 929 | -12306185538 | -13043877539 | -15210705996 | -19267665757
Propres
ROE -1.75% -5.43% 5.52% 15.29% 20.96%
Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP
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Graphigue n°13 : Evolution de ROE
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Graphique n°14 : Evolution comparée de ROE et ROI
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Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

e Analyse et interprétation

D’apres le graphique, les deux courbes évoluent en sens inverse sur
I'intervalle [2010 ; 2013] c'est-a-dire au moment ou la ROI descend, la ROE

monte et ce de fagon progressive. Alors que sur [2009 ; 2010[les deux courbes
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présentent chacune une allure presque linéaire avec ROl au dessus de ROE.

Dans ce cas la SONACOP se trouve dans I'obligation de faire recours aux dettes

financieres pour pouvoir financer ses investissements.

3-Evolution de la rentabilité économique en présence d’imposition par la

notion de d’effet de levier financier

ROE = [ROI + (ROI-i) D/CP] (1-T)

Avec D les dettes financieres

CP les capitaux propres
i=le colt des dettes financieres ou charges financieres

T=le taux d’'impdt sur BIC

En I'absence de charges financiéres et un taux d’'imposition de 30% :

ROE = [ROI + ROI *D/CP] (1-T) avec D=0 on a

ROE=ROI
Tableau n°19: Evolution du ROE de la SONACOP en I'absence de charges
financieres
nnees 2009 2010 2011 2012 2013
Eléments
ROI 4.16% 8.79% -9.41% -33.19% -65.76%
ROI(1-T) 2.91% 6.15% -6.59% -23.23% -46.03%
D/CP (ROI-i) (1-T) - - - - -
ROE 2.91% 6.15% -6.59% -23.23% -46.03%
Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP
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Tableau n°20: Evolution du ROE de la SONACOP en présence de charges

financieres
nnées 2009 2010 2011 2012 2013
Eléments
ROI 4.16% 8.79% -9.41% -33.19% -65.76%
ROI (1-T) 2.91% 6.15% -6.59% -23.23% -46.03%
D/CP (ROI-) (1-T) | 1.32% 0.29% 4.31% 6.68% 41.31%
ROE 4.23% 6.44% -2.27% -16.54% -4.71%

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP

e Analyse et interprétation

La rentabilité financiere de la SONACOP est positive sur la période de 2009-
2010 alors que sur celle de 2011-2013 est restée negative avec une chute
considérable en 2012. Dans ce dernier cas on peut dire que cela est di a
I’'accumulation des dettes financiéres auxquelles la SONACOP a fait recours
pour le financement son exploitation. Par ailleurs, nous constatons que la
rentabilité financiere en absence de charges financieres est moindre que celle
en présence de charges financieres sur toute la période d’étude. Nous pouvons
dire que les charges financieres ont tendance a renforcer la rentabilité
financiere a travers principalement les emprunts et les provisions financieres
pour risques et charges

Tableau n°21 : Evolution de levier financier (LF)

Désignation | 2009 2010 2011 2012 2013
Dettes 4259 415 383 4747686185 | 4160187590 | 3368922586 | 15101 828 939
financieres
(1)
Capitaux (12955086929) | (12306185538) | (13043877539) | (15210705996) | (19267665757)
propres (2)

(1)/(2) -32.88% -38.58% -31.89% -22.15% -78.38%

Source : nous méme a partir des états financiers de la SONACOP
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e Analyse et interprétation

Le levier financier est négatif sur toute la période. Cela est di d’abord a
I’absence de capitaux propres sur toute la période. On peut dire que les dettes

financieres n’ont pas pu rétablir les capitaux propres.

PARAGRAPHE 2 : Validation des hypotheses et recommandations.
Dans cette section nous allons procéder a la validation des hypotheses de

recherches, a I'identification des forces et faiblesses et a des propositions de

solutions.

A-Validation des hypotheéses

Pour bien mener notre étude, nous avons choisi trois hypotheses qu’il convient
de veérifier au terme de notre analyse.

Hypothese n°1 :Aprés I'analyse de I’équilibre financier de la SONACOP nous
remarquons que le Fonds de Roulement est inferieur au Besoin en Fonds de
Roulement (tous deux négatifs sauf le BFR de 2010) et la Trésorerie Nette qui
est aussi négatif sur toute la période d’étude. Les FRN négatifs observés sont
da au fait que les ressources stables negatifs et largement inferieurs aux
emplois stables. En ce qui concerne le BFR, I'excédent de fonds degagé (BFR
negatifs) est d au fait que la SONACOP accorde peu de délais aux clients que
ce qu’elle recoit des fournisseurs. La tresorerie quand a elle, est restée
également négative ce qui justifie que la SONACOP est iliquide. En effet, les
capitaux propres de la SONACOP sont completement dégradés ce qui ne
respecte plus les normes d’une société en activité et prouve que la SONACOP
n’est pas autonome financierement. En plus le ratio de couverture des emplois
stables est inferieur a 0 sur toute la période d’étude. Cette dégradation des
capitaux permanents est due aux reports a nouveaux negatifs qui ont dégradé
completement les capitaux propres ; alors que la société a besoin de renforcer
son équipement pour sa competitivité. De tout ce qui précede nous constatons
gue les conditions de validation de cette hypothése sont réunies. Alors nous
pouvons conclure que I’hypothése H1 selon laquelle «Le déséquilibre financier
de la SONACORP est lié a I'accumulation des dettes » est partiellement verifiée.
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Hypothese N°2 : la contre performance économique de la SONACOP est due a
sa baise d’activité.

De I'analyse des comptes de la SONACOP, il ressort que la valeur ajoutée est
positive sur toute la période d’étude, la marge brute sur chiffre d’affaire est
positive d’'une moyenne de 3,37% et la marge nette est positive de 2009 a
2011(3,40 en 2009 ; 6 en 2010 et 1,57 en 2011) puis négative en 2012 et 2013
respectivement de -1,52 et -0,62 pour une moyenne de 1,76 sur la période
d’étude. Le coefficient d’exploitation, il est inférieur a 1 de 2009 a2011 et
positif en 2012 et 2013. Le taux d’intégration quant a lui, a connu une légére
augmentation entre 2009 et 2010 de 0,102 a 0,117 respectivement puis une
diminution en 2011 et 2012 respectivement de 0.088 et 0,070 avant de
remonter a 0,112 en 2013. Aussi il faut noter une rentabilité économique(ROE)
strictement inférieure a 1 sur toute la période d’étude. De tous ces constats ci-
dessus énumeérés, nous pouvons dire que la SONACOP fournit des efforts pour
I'amélioration de ses performances. Cependant il faut noter que ses efforts
sont insuffisants voir trés insuffisants. Donc les conditions de validation de
cette hypothése sont reunies par conséquent, I’hypothese H2 est vérifiee.

Hypothése N°3 : La contre performance financiere de la SONACOP est due aux
resultats nets déficitaires enregistrés.

La SONACOP a enregistré des réesultats nets excédentaires en 2009 et 2010 qui
sont devenus déficitaires sur 2011 a2013 avec une évolution décroissante sur la
période de 2010 a 2012 contrairement a la péeriode de 2009-2010. Dans ce cas,
on peut dire que la SONACOP est dans un état critigue. Quant aux capitaux
propres, ils sont negatifs voire inexistants et décroit d’'une année a autre, sur
toute la période d’étude. Cela explique que la SONACOP ne dispose pas de
ressources nécessaires pour le financement de son exploitation. Les criteres de
validation de cette hypothese sont alors verifies. L’hypothése H3 est donc
validee.

B-Analyse critigue et recommandations

L’étude réalisée sur la SONACOP a travers le théme : Analyse de la performance
économique et financiere d’une société commerciale : cas de la SONACOP nous
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a permis de relever les forces et les faiblesses relatives a sa gestion financiere
et comptable et de proposer quelques solutions

1-Analyse critique

Elle nous permettra de déceler les forces et les faiblesses de la SONACOP ainsi
gue ses opportunités et menaces.

a.) Les forces :
A ce niveau, on note :

- Societé d’Etat ;
- L’existence des dépots de Stations-services dans toutes les grandes villes
du Bénin;
- Plus de 35 ans d’expérience et d’efficacité ;
- Fixation des prix des produits par I'Etat ;
- Innovation d’'une agence de consommation de tickets valeurs a Saint
Michel a Cotonou ;
- Produits de qualité supérieure et des possibilités d’accord et de
Partenariat.
b.) Les faiblesses
Au nombre de ses faiblesses, nous avons :
- Lavetusté des infrastructures : Direction et Station-service ;
- Rupture fréquente des stocks des produits ;
- Mauvais approximatif des consommateurs au niveau des stations-
Services ;
- Politigue de communication hors Médias non fréquente et moins
agressive ;
- Absence d’une politique de fidélisation et de satisfaction de la clientele ;
- Vieillissement du personnel ;
- Inexistence d’un conditionnement d’un litre de lubrifiants.
C.) Les opportunités :
e Toujours leader dans la commercialisation des produits pétroliers
e Capacité de servir toutes les compagnies aériennes
e Existence des tests qui régissent le commerce de pétrole au Bénin
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d.) Les menaces :

e Existence des concurrents prives de grande taille ;

e Prépondérance du secteur informel dynamique dans Ila
commercialisation du carburant et lubrifiants provenant du
Nigeéria ;

e Faible pouvoir d’achat des consommateurs du carburant de la
SONACOP ;

2-Recommandations :

Apres diagnostic des maux dont souffre la SONACOP, nous proposons les
solutions suivantes :

a- Al'endroit de la SONACOP
+»» Probléme spécifique n°1

Pour corriger son déséquilibre financier, la SONACOP devra opter pour
une bonne politique de gestion des ressources financieres tout en renforgcant
les capitaux permanents de I'entreprise notamment les capitaux propres en
augmentant son capital ou contactant des emprunts a long terme et revoir sa
politigue d’investissement, de maniere a dégager un fond de roulement positif
et suffisant qui permet d’avoir une trésorerie net positive. Elle doit éviter de
financer ses investissements en actif fixe avec des découverts bancaire et des
dettes d’exploitation.

+* Probleme spécifique n°2

Par rapport a la contre performance économique enregistrée chaque
année, la SONACOP doit rationnaliser la consommation des charges
notamment les charges de consommation intermédiaires (la consommation
des matieres premieres et fourniture liées, les transports et surtout les charges
de service exterieur). Elle doit également redéfinir sa politigue de
commercialisation a fin d’accroitre sa clientele et obtenir une marge de
manceuvre importante.
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+»» Probléme spécifique n°3

Concernant la contre performance financiere, la SONACOP doit revoir
son mode financement en cherchant des modes de financement les plus
avantageux qui peuvent corriger la rentabilité financiere. Elle doit procéder
également a la formation réguliere des personnels, les renforcer a fin de
permettre I'’évolution et la gestion efficace des taches pour améliorer son
rendement.

b- Al'endroit de I'Etat :

» Raffermir I'appuis, tant matériel que financier , qu’il offre a la
SONACOP en augmentant les subventions accordées et en
réeduisant les taxes , afin de lui permettre de faire face a
certaines charges ;

» Créer au entreprise du secteur un environnement propice au
rayonnement de leurs activites ;

» Luter contre le commerce illicite des produits pétroliers.

3 -les conditions de mise en ceuvre

Les recommandations proposées en aucune maniere resoudre d’elles-
mémes les problémes .1l faut qu’un certain nombre de conditions soient
remplies pour qu’elles aboutissent a leur finalité. C’est dans cet ordre d’idée
gue nous proposons les conditions de mise en ceuvre qui sont les suivantes :

Pour rendre efficace et effective les recommandations, la SONACOP doit :
Mettre en place au niveau de chaque direction technique un systeme de
gestion optimale des ressources financieres ;

Moderniser les systemes d’information notamment les logiciels de traitement
comptable et veiller a I'établissement d’'un plan de recrutement et de
développement des ressources humaines ;

Faire comprendre au personnel,l'importance de [I'application des
recommandations faites dans I'aboutissement d’une bonne performance et
donner les moyens nécessaires a la direction financiere afin d’atteindre les
objectifs ;

Initier les séances de formation et /ou de recyclages au profit du personnel.
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L’analyse de la performance eéconomique et financiere de la SONACOP-SA de
2009-2013 nous a permis de rendre compte des difficultés liées a I'exploitation
des ressources et des conséquences de ces derniers sur sa rentabilité
économique et financiere.

Cette étude révele que la SONACOP-SA présente globalement une mauvaise
santé economique et financiére avec des capitaux propres completement
dégradés et des résultats fortement déficitaires.

De cette analyse, il ressort que la SONACOP-SA est une entreprise présentant
un deséequilibre financier. De méme elle est une entreprise non liquide et non
solvable dont les ressources stables sont completement dégradéees et
n’arrivent plus a couvrir au moins une partie des actifs immobilisés.

Par ailleurs, sa rentabilité économique et financiere tout comme la rentabilite
commerciale sont toutes défavorables et ne garantissent pas un avenir meilleur
a la SONACOP-SA.

Au regard de tout ce qui précéde, nous avons formulé des recommandations
qui permettront de prendre des mesures adéquates qui s'imposent pour
corriger les insuffisances relevées afin de rendre la société plus compétitive et
plus performante.

Il ressort de ces recommandations que la SONACOP doit prendre des mesures
correctives afin de relancer ses activités, d’ou la nécessité d’une véritable
politigue de marketing basée sur la qualité des prestations, fidélisation de sa
clientele et la conquéte d’autre part de marché.

Somme toute, cette analyse de la performance économique et financiere de la
SONACOP de 2009-2013 est d’une utilité certaine tant pour les responsables,
les travailleurs que pour les chercheurs en genéral. Il serait tres intéressant,
dans I'avenir, de disposer des données plus pointues comme le portefeuille des
investissements et les parts sociales détenue par la SONACOP d’autres sociétés
afin de procéder a une véritable analyse de la performance économique et
financiere qui engloberait une etude approfondie de sa santé financiere.
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ANNEXES

Annexe n°1 : fiche signalétique

Raison sociale

Société Nationale de Commercialisation des Produits
Pétroliers

Siege sociale

Cotonou-Avenue Jean-Paul Il 44AZP

Adresses

01BP 245Tél:21312290/21312291
Télex : 256 Fax:21312485

Forme juridique

Société sous contrble de I'Etat

Régime fiscal Droit commun

Statut Décret n°2009-384 du 22 juillet 2009
Capital Social 3000 000 000 FCFA

N° d’immatriculation de la CNSS | 3034B

N° IFU 3200800583214

Date de création 04/12/1974

Date de démarrage 05/12/1974

Chiffre d’affaire 2014 36 537 230 840 FCFA

Activités principales

Approvisionnement, Stockage et Distribution des Produits

Pétroliers.

Activités secondaires

Prestation au profit des tiers a savoirs :

la location d’immeuble d’installation ; des airs de
stockage ; de fonds de commerce de bus et de salle de
conférence

Effectifs du personnel

398 Agents

Source : états financiers de la SONACOP




Annexe n°2 : Organigramme de la SONACOP et de sa direction financiére



Annexe n°3 : Récapitulatif des capitaux propres et dettes de la SONACOP de

2009 & 2013 (en KF).

Eléments 2009 2010 2011 2012 2013
Capitaux (12 955 086) | (12306185) |(13043877) | (15210705) | (19 267 665)
propres

Dettes (DC, | 90556 176 | 84255177 |78337761 |74709866 |86647 487
PC, TP)

Capital 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000 3000 000
social

Source : états financiers au 2009 a 2013

Annexe n°4 :Récapitulatif des moyens matériels de la société (en KF).

Postes Montant brut Amort/Prov. Montant net
Terrains 367 664 573 367 664 573
Batiments 4026 025 965 3968 712 614 57 313 351
Installations et agencements | 10 766 404 444 7032763785 3733640659
Matériels 7762 853 898 7282238720 480615178
Matériels de transport 2 550 199 980 2 528 586 446 21 613534
Source : états financiers 2014 de la SONACOP
Annexe n°5 : Effectifs du personnel au mois d’avril 2015

CATEGORIES EFFECTIFS
Cadres et techniciens supérieurs 64
Agents de maitrise 90
Agents d’exécution 185
Sous-total 1 339
Occasionnels 04
Pompistes 55
Sous-total 2 59
TOTAL 398

Source : Direction des ressources humaines




b-TABLE DES MATIERES

AVERTISSEMENT

DEDICACE

DEDICACE

REMERCEMENTS

LISTE DES SIGLES

LISTE DES TABLEAUX

LISTE DES GRAPHIQUES

SIEGE ET DIRECTION GENERALE DE LA SONACOP

SOMMAIRE ...t et e e 1
INTRODUCTION.......viiiiiiit ittt st e s 2

CHAPITRE | :DU CADRE INSTITUTIONNEL A LA PROBLEMATIQUE DE

L ETUDE . ..o ettt et ettt e e e et e et e et et es ete et et et et et et at et et e ate et e et e ereee e 5
Section 1 : Cadre institutionnel de FEtUde..........c..oo oo, 6

A- Présentation de 1a SONACOP.... ... D

1. HISTOTIQUE ...t et et st st e e e 6
2. ODJECTITS.. .ot e e 7
3. ACTIVITES ..ot e 7
B- Synthése des problemes CONSTates.............cccovviieiie i e 8

Section 2 : Enoncé du probléme et les hypotheses de la recherche................11

A- ENONCE dUu ProbIEME..........cccoviiiii et 11
B- ODbjectifs de '€tUde............cccvivvviir e 13
CHAPITRE Il : Cadre theorique et méthodologique de I'étude................c.covne 14

Section 1 : De la revue de littérature aux hypotheses.............c.cccovcvivviniieiinnnn 15



PARAGRAPHE 1 :Revue de Htterature..........ccco oo oo, 15

PARAGRAPHE 2 : Les hypotheses de I'étude.............c.ccoovvvivivviieiie 33
Section 2 : Méthodologie de la recherche, contraintes et limites de la
FECIIBICNIE ... et e s 34
PARAGRAPHE 1 : Méthodologie de recherche............ccccocoveoiiiiiiciicen 34

A- Technique de collecte, méthode d’analyse des données.......................34
B- Outils d’analyse des dONNEES............ccvvv v 36

PARAGRAPHE 2 : Vérification des hypotheses et limites de la

(=161 LT (] 01T TR 39
A- Vérification des NYPOThESES..........ccoviiiicr e 39
B- LIMITES A€ Ia TECNEICNE. ... e e et 41
CHAPITRE Il : CADRE EMPIRIQUE DE L'ETUDE..........cccoiiiiiiieiie e 42

Sectionl: Analyse de I'équilibre financier et analyse des grandeurs de
Péquilibre FONCHONNEL...........cccviv e s 43

PARAGRAPHE1: Préalable a [lanalyse et analyse de [I'equilibre

FINANCIET ... o e e 43
A- Préalable a 'analySe.............ccooviiiriiriieiiicc st s 43
B-Analyse de I'équilibre fInanCier............c.cocoiviiiiin i 45

PARAGRAPHE? : Analyse des grandeurs de I'équilibre

FONCHIONNEL. ... e 47
A- Analyse du bilan fonctionnel..............ccoco i 47
B- Analyse des grandeurs du bilan fonctionnel................c.ccoooiviiiiiiiinnn, 49

Section 2 :Analyse de la performance financiere et validation des
NYPOTNESES. ... 58

PARAGRAPHE1 : Analyse de la performance financiére et economique de la
SONACOP ... .ottt et s et et s s st et e e 58

A-Analyse par le compte de résultat............ccooivriieviiniiiini e 58



B-Analyse de la rentabilité économique et financiere.............cc.ococevvvrene. 67

PARAGRAPHE 2 : Validation des hypotheses et recommandations.................... 72
A-Validation des hYpOthESES...........c.cocceiviii i e 72
B-Analyse critique et recommandations.............ccocoovv v e 73

CONCLUSION. ...ttt ettt et e s st ettt s 76
REFERENCES BIBLIOGRAPHIQUES..........ci e 79
ANNEXES .. o e —————— a

TABLE DES MATIERES..... .ottt e b



