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AVANT PROPOS

Dans le cadre de nos études a l'université de Mastay, il est stipulé dans le cursus
gue les étudiants doivent effectuer obligatoiremar® mémoire de fin d’étude en quatrieme
année dans le but d’obtenir le diplome de Maitri3ans notre cas, en tant qu’étudiant en
GESTION, nous devons présenter ce mémoire qui, 'antrd terme fait I'objet d’'une

soutenance.

A lissue de ces quatre années d'études, un stagmteeprise est nécessaire, d'une
part, pour mieux comprendre le fonctionnement d’enteprise et surtout les activités qui y
existent, d’autre part, pour mettre en applicatlesnacquis professionnels durant la formation.
Nous avons passé trois mois de stage auprés de¢diah administrative et financiére de la
société DIPCO et PAMA. Durant cette période, nousna pu se familiariser avec les
différents représentants ainsi que le personneladsociété, nous avons eu l'occasion de

mettre en pratique les connaissances théoriquessasc I'Universiteé.

Ce mémoire est le fruit de toutes les tadches qus awons effectuées durant le stage.
Toutefois, nous tenons a remarquer que ce mémana @gans les limites du possible, une

fonction générale d’étude, d’analyse et d’aide prise de décision.



RESUME

Une des principales composantes de comportemerntiesprises est le fait qu'ils essaient de
parvenir a une certaine structure de financemer €autofinancer une partie de leurs
investissements. Ceci peut étre expliqué par dssma de solvabilité selon laquelle une
entreprise doit étre en méme temps dans une posiiadembourser ses dettes échues sur ses
fonds propres et de financer lui-méme ses investissits: d'ou la nécessité de parvenir a un
minimum d'autofinancement. Et pour ce faire, elbit @tre rentable car toutes ses activités
dépendent de ces résultats. Dans une économidatpredle les possibilités de financement
internes ou externes sont limitées, un tel compwetd d'autofinancement joue un réle
essentiel dans la détermination du montant deeltissement et, par consequent, le taux de

croissance.

Mots clés : financement, autofinancement, croissasalvabilité et rentabilité

ABSTRACT

One of the main components of the companies idatiethat they try to achieve a certain
structure of funding and self-finance it a portafrtheir investment. This can be explained by
reasons of solvency that an enterprise must atdahee time be in a position to repay its debts
overdue on its own funds and Fund itself its inwvesits: hence the need to achieve a
minimum of self-financing. And to do this, it mus¢ cost-effective because all its activities
depend on these results. In an economy in whi@mnat or external funding opportunities are
limited, such behaviour of self-financing playsithrole in the determination of the amount

of investment and, therefore, the rate of growth.

Key words: financing, cash flow, growth, solveneyarofitability
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INTRODUCTION

Les entreprises évoluent dans un espace finangiéewrs offre des instruments et des
possibilités d’actions spécifiques, mais qui lesmset aussi a des contraintes trés rigoureuses.
Dans une compréhension large, la finance est heloleedes activités qui rendent possible et
organisent le financement des agents économiqued dgs besoins de capitaux comme par
exemple les entreprises ou les Etats, par les siggydant des surplus (typiqguement les
ménages épargnants). Le terme de finance s'apgiope a la recherche de financement (en
particulier par les entreprises), a la recherchelgm détenteurs de surplus de capitaux de
placements et enfin a tous ceux qui organisenbfev@rgence entre ces deux types d'acteurs
comme les marchés financiers, les banques et tessanstitutions financiéres. Le postulat de
base de la finance est que l'argent a un prix @sit mutre que la rentabilité exigée par celui
qui apporte les capitaux. La finance mettra tolgouette rentabilité exigée au regard
du risque encouru par l'apporteur de capitaux.

En ayant un moyen de financement, I'entreprise peoe fonctionner son activité tout en
faisant un investissement ou en financant son beswoifonds de roulement. L'entreprise fait
une dépense pour en profiter un bénéfice plus ¢éarde bénéfice va lui servir pour le
développement de son activité. Ce développememadeit par la croissance de I'entreprise.
La croissance de l'entreprise est un mouvement éeeldppement de son activité,
développement qui peut se mesurer de maniére tptargi (@augmentation du CA, du profit,
de la part de marché, des effectifs employés etederessources) et s’apprécier de maniere
gualitative (accroissement de la capacité d'infageende la firme sur son marché,
élargissement de sa notoriété, développement darsme). La croissance de la firme traduit
donc sa capacité a maintenir ou a déevelopper sagmodans un environnement concurrentiel
antagonique.

La satisfaction des besoins des consommateurduast des principales activités de
I'entreprise. Le but de I'entreprise en offrant désns et des services sur un marché est de

satisfaire la demande des consommateurs tout exgdégt du profit.

': VERNIMMEN Pierre,Finance d’entreprisgParis, §M¢gdition, Pascall Quiry et Yann Le
Fur, 2002, p.15



La concurrence devient de plus en plus internaoniaévolution des nouvelles
technologies va en s’'accélérant. Les besoins destzlchangent. Des nouveaux marchés

s’ouvrent des niches sont a prendre.

Sur le marché, il existe de nombreuses entrepaggiesffrent des biens et des services,
donc pour faire face a ces concurrents, I'entsgpdoit créer un produit qui a une bonne
gualité, un prix acceptable et qui répond aux besdes consommateurs afin qu’elle puisse
avoir une part de marché importante par rappont adres entreprises. Mais pour pouvoir
détenir une forte part de marché, I'entreprise gagindre une bonne décision stratégique, et
elle doit améliorer ses systéemes et ses capactgwatiuction, de ce fait, il est nécessaire
gu’elle dispose un moyen financier pour assurefiotetionnement de ses activités et pour

financer ses investissements.

Pour une entreprise, investir consiste a déparsbomme, en machine, en brevet, en
matiere et en fourniture pour faire du profit ptasd. De sont c6té I'investisseur apporte des
créances sur I'économie actuelle de la monnaieeebitr en échange une créance sur
I’économie future du projet qu'il fait, cette priabilité est future et incertaine, dans ce cas le
financement est un pari sur la viabilité du protjeyt comme le projet, le rendement de la
créance est donc futur et incertain. A part l'ifissement, I'entreprise a de multiple besoin
de financement a couvrir si on ne parle que leirgaldu personnel, les fournitures
administratives, ... Pour y faire face, elle dtibisir parmi les divers modes de financements
celui ou ceux qui correspond(ent) bien a ses bssginsi, elle aura toujours besoins des
ressources a long terme pour assurer le financeteeses investissements, et I'entreprise doit
avoir un fonds de roulement et des ressourcesra tepme pour financer son exploitation.

En général, I'entreprise fait donc appel a plusienvestisseurs, la créance qu’elle
détienne sur les profits futurs varie énormémenind’ entreprise a l'autre et d'un type

d’investisseur a l'autre.

Il'y a deux auteurs appelés Franco Modigliani ettbfeMiller, dont Philippe Guillet
annonce dans son article qui a comme titre « L&greints modes de financement et la
structure optimale du capitaf »que ces deux auteurs affirment que la théorie de
linvestissement ne fait que comparer le rendendentinvestissement avec un taux d’intérét
certain. Cette théorie assimile le capital a latejetlont les annuités sont certaines et

constantes dans le temps.

> www.crefige.dauphine.fr/pédagogie/poly/uel103/chagit



Notre étude se concentre sur le domaine adminfsitafinancier de I'entreprise du
fait que notre théme s’intitule le mode de financement de la croissance de I'entisg».
En comptabilité d’entreprise le mode de financenm&abserve par le bilan qui donne la
représentation schématique de sa situation finenci®utes les dépenses d’investissements
ont fait 'accumulation d’'un actif constitué desugmpments, des matériaux de bureau et
informatique, ce sont les actifs non courants,tdekset de trésorerie appelés actif courant. Le
mode de financement de I'actif est représentéeanssif. Le financement de I'actif provient
des fonds propres a I'entreprise, c'est-a-direadenise des fonds des actionnaires et des
réserves accumulés par I'entreprise, d’endetteraeptés des banques, des marchés a long
terme ou part a plus d’'un an et des endettemerasid terme ou part & moins d’un an auprés

des banques, des marchés et des fournisseurserayesrd

Le financement est une des conditions clé de lasitau d'un projet ou d'un
investissement et un aspect souvent sous-estimE&eparepreneur. Environ la moitié des
entreprises créées disparaissent apres quelquesesanentre autres pour des raisons
financieres.L’'entreprise peut faire appel a plusieurs modedimgEncements, mais dans la
réalité on trouve toujours des entreprises qui wmhken faillite et des entreprises qui ne
s’accroissent pas. Ces deux raisons ont eu liausecd’un mauvais choix stratégique, d’ un
mauvais choix du mode de financement et a causedhauvaise gestion des ressources dont
I'entreprise dispose, car si I'entreprise appligme stratégie tres efficace et si elle adopte un
mode de financement trés approprié alors qu’ilan’yas eu une bonne gestion financiere ou
les responsables sont incompétents, il est posgildd’entreprise n'arrive pas a s’accroitre et
a payer ses engagements. Une réflexion profonded@st essentielle pour déterminer

les besoins et sources de financement bancai@&bhncaire a I'avance.

La question qui se pose est : quel est alors leendedfinancement pour la croissance
de l'entreprise? Cette question est posée pour reronte mode de financement le plus
efficace qui amene I'entreprise vers la croissantst I'objectif global de notre étude. De

cet objectif global découle les objectifs spéciéiguui sont :

- I'amélioration de la situation financiere de I'egytrise pour assurer la solvabilité et la
rentabilite, et

- Il'assurance de la pérennité de I'entreprise.

*. www.ensae.fr/Paristech/AE321



L’hypothése se définit comme une proposition dengp a une question posée. Pour
appréhender notre étude et répondre effectivemaatra question de recherche, nous avons
formulé deux hypothéses: la premiére hypothéspulsti que le choix du mode de
financement a un impact au niveau de la trésoderitentreprise. Quant a la deuxieme, nous

affirmons que l'utilisation du fonds propres fas@rila croissance de I'entreprise.

Les résultats que nous attendons de ces hypotheses I'autofinancement améliore
la rentabilité de I'entreprise d’'une part. D’aupart, 'autofinancement ne suffit pas pour la

croissance de I'entreprise.

Nous avons utilisé des diverses techniques et rdéthpour aboutir a notre travail de
recherche et pour valider nos hypothéses commedandentation, la consultation des sites

internet, I'entretien et I'observation.

A part I'introduction au début et la conclusion geale a la fin du travail, le présent
mémoire se divise en trois parties bien distinties en suivant la méthode IMMRED
(Introduction, Matériel et Méthode, Résultat, Dission et Recommandation). Dans la
premiére partie nous parlerons des matériels et méthailessts pour mieux appréhender
notre recherche et comportant la description dmtaété etudiée. Quant a la deuxieme partie
nous présenterons les résultats attendus de esfterche. Enfin, dans la troisieme partie
nous donnerons les discussions aux résultats tsoavdes recommandations que nous
apporterons afin d'aider a améliorer la santé finene des deux sociétés et pour assurer la

croissance ces derniéeres.



PREMIERE PARTIE

MATERIELS ET METHODES

Dans la vie quotidienne, la réalisation ou la cardion d’'une chose comme une maison a
besoin des matériaux de construction et de méttledeavail. Notre travail de recherche est
pareil a cette construction, on a besoin de matétiede méthode bien défini dans la
réalisation de ce mémoire et c’est la raison d’@&ecette premiere partie. Cette partie nous
montre les différents matériels et méthodes deeretle que nous avons utilisés dans la
collecte des informations. Pour ce faire, nousnallgtructurer en trois chapitres, dans le
premier chapitre, nous verrons le choix des enseprétudiées et leurs caractéristiques, dans
le deuxiéme chapitre, nous verrons la démarcheédécation commune aux hypotheses et
pour le troisieme chapitre, nous verrons la dénearde vérification propre aux deux

hypothéses.



CHAPITRE I. CHOIX DES ENTREPRISES ETUDIEES ET SES
CARACATERISTIQUES

Ce premier chapitre nous montre les deux entrepgse nous avons étudiés dans la
recueille des informations qui nous étions nécessgoour I'élaboration de ce mémoire.
Donc, dans ce chapitre, nous allons définir etrdéteer les caractéristiques et le choix du

terrain de recherche qui n’est autre que les ensepétudiées.

Section 1. Choix des entreprises étudiées

Notre théme s'intitule «le mode de financementlaleroissance de I'entreprise »
comme nous avons déja exprimé dans l'introductdmtre choix s’est orienté vers la société
PAMA et la société DIPCO car nous voulons étudérdiution et le mode de financement de
ces deux sociétés et nous désirons vérifier lidiéede la croissance au sein de ces deux
entreprises afin de mieux comparer la pertinenceegederniéres d’'une part. Et d’autre part,
nous deésirions connaitre le financement et I'évolutdes deux sociétés industrielles qui a
comme statut juridique une société a responsabitiiée et une société anonyme. Mais elles

ont le méme secteur d’activité qui est regroupé&daisecteur industriel.

Voila ce qui concerne le choix des entreprisesiéas] dans la section suivante nous

allons parler de ses caractéristiques.

Section 2. Les caractéristiques des deux sociétés

Dans cette section, nous allons donner les caistigées de la société PAMA et la société
DIPCO, tout en donnant ses statuts juridiquesdsesaines d’activité, et I'effectif des deux

Sociétés.

2-1- La société PAMA

JOR-Y4

La société PAMA (Plastique Malagasy) est une Séc&tResponsabilité Limitée
SARL au capital de Ar 2 000 000QCelle est une société industrielle qui fabrique de
emballages plastiques comme les jerrycans et leteitles en plastiques, des bocaux et des

flacons.

*: Responsable administratif et financier de la séd®aMA, Mai 2012



Elle emploie 28 personnes qui sont réparties dans les trois dgpartts qui sont sous

l'autorité de la direction générale :

» Le département industriel,
> Le département administratif et financier et

> Le département marketing et commercial

2-2- La société DIPCO

Par contre, la société DIPCO ou Distribution desdBits Cosmétiques est une SA
(société anonyme) au capital de Ar 40 000°p@lle est spécialisée dans la production des
produits cosmétiques et d’entretien ménager etaieire comme son nom l'indique. Elle
emploie 67 personnes qui sont aussi réparties dans les dégartements comme dans la
société PAMA. Elle représente un groupe de troisésés constitué par la société PAMA ou
Plastiques Malagasy, la société HK ou HOUZEFA KOWWSEet la DIPCO.

Apres le choix et les caractéristiques des engeprétudiées, nous allons voir dans le

chapitre suivant les démarches de vérification cameraux deux hypothéses.

*: Responsable du service personnel de la société RAMA2012
°: Responsable administratif et financier de la sédEPCO, Mai 2012
7. Responsable du service personnel de la société @RI 2012



CHAPITRE II- Démarche de vérification commune aux typothéses
Dans ce deuxieme chapitre, nous allons entameté@emrches de vérification commune aux

deux hypothéses de notre recherche. Pour ce faings allons donner dans la premiére
section les matériels de recherche et dans la éeaxisection les difféerentes méthodes de
recherche.

Section 1- Outils de travail utilisés

Nous avons établi un questionnaire pour mieux dppdir notre recherche surtout
pour trouver d’autres renseignements. En faisatalyse sur terrain, nous avons utilisés

différents matériels de recherche a part le quastive :

1-1- Le gquestionnaire

Le questionnaire regroupe I'ensemble des diffégegteestions, c’est un outil qui nous
permet de recueillir les informations de manierghoéique. Il nous permet aussi de savoir
les informations concernant l'historiqgue des deagiétés. Il sert a valider les informations

obtenues d’apres les entretiens.

1-2- Les théories des divers auteurs

Les théories de certains auteurs nous ont aussitité comme matériel de recherche,
si nous ne citons que celles de Pierre Vernimmes ¢ livre qui a comme titre « Finance

d’entreprise », et celles de Jean Massonat et Rdgehielli.

1-3- L’observation

Selon Mucchielli « observer consiste a particigalilement a la vie et aux activités du
sujet observé ». Et pour Jean Massonat « c’estdénerche d’élaboration d’'un savoir au
service de finalité multiple, qui s’'inserent dans projet global de 'homme pour décrire,

comprendre son environnement et les événementsyqdéroulent >

¥ http//lwww.promophee2004.free.fr, Méthodologie de#il écrit de fin d’études », article
écrit par Jean Massonat et Roger Muchielli, Juit?20



L’observation est donc un acte volontaire, ellees gropres particularités. Elle nous permet
d’enregistrer les comportements au moment ou ilsrgduisent. Elle nous aide a mesurer les

discordances sur le terrain et le discours tencoaus de l'entretien et le questionnaire.

L'intérét de I'observation réside dans le recuaik dlonnées spécifiques : les attitudes, les
comportements et les pratiques. Elle suppose ulie gianalyse, elle comporte une phase
d’observation active c’est une appréhension s&keajui reprend les éléments utiles a la

recherche.

Dans notre cas, nous avons effectué une observdiieate, c'est-a-dire que nous
avons fait du stage au niveau de la société DIRC@ous avons pu faire la constatation

directe du fonctionnement de la société.

Section 2-Méthodes d’approches personnelles méthamdgiques

Cette deuxiéme section nous explique les méthades ¢echniques de recherches que nous

avons utilisées dans I'élaboration de cet ouvrage.

2-1- Les méthodes de recherche

Une étude méthodologique se base sur la recherdghestjune démarche rationnelle,
organisée et rigoureuse, pour étudier et compreriie éléve le niveau de la pensée,
approfondit par la réflexion et la critique des miers déja ouverts, explore par le
raisonnement, l'intuition et I'expérience des dameaiencore inconnus de notre univers. Une
telle démarche comporte, par ailleurs, des momeatsréation d’'ou surgit la formulation
d’hypothéses et d’approches inédites, qui vont pérede renouveler les perspectives et les
meéthodologies, et de procéder a des innovationgetherche a pour fonction premiere la
formulation de questions nouvelles et la productiemnouveaux savoirs; elle contribue a
créer ou a baliser le futur par le progrés de teasdlomaines de la connaissance, de méme
gue par la diffusion et le partage de ces avanages la société. Elle constitue a la fois un
moyen de former les individus a la découverte dadhecet & sa compréhension, et une source
d’'innovations technologiques et sociales. La rediemnécessite donc la communication et la

diffusion de ses résultats.

Pour mieux approfondir notre étude au sein dergamise, nous avons recouru a de

nombreuses méthodes entre autres :
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La méthode est I'ensemble des démarches qui ssigrit pour découvrir et démontrer la

Vérité. Pour atteindre notre objectif, plusieurghmndes ont été utilisées. Il s'agit de :

2-1-1- Méthode historigue

Elle nous a permis de connaitre I'historique delIRCO et la PAMA et nous a facilité
de consulter les documents financiers des annééseames de ces entreprises.

2-1-2- Méthode analytique

Elle a été utilisée dans l'analyse des données éivers documents des deux Sociétés.
Elle nous a permis de traiter systématiquementesolés informations et les données

collectées en insistant beaucoup sur chaque cas.

2-1-3- Méthode comparative

Elle nous a été d'une grande importance car ells aopermis de comparer les états

financiers, présentés année par année, afin df@eaer la performance de I'entreprise.

2-1-4- Méthode synthétique

Elle nous a permis de résumer les différentes ib€aléveloppées par les auteurs en
rapport avec notre sujet de recherche. Comme larithéle Jean MASSONAT et Roger
MUCHIELLI, la théorie de Pierre VERNIMMEN et la tbae de Franco MODIGLIANI et
Merton MILLER.

2-1-5- Méthode statistigue

Elle nous a permis de quantifier et de faciliterctanpréhension des résultats de la
recherche en les présentant sous forme de tabl&arxexemple, le calcul du fonds de

roulement, du besoin en fonds de roulement, |ateéie et les différents ratios.

2-2- Les technigues de recherche

Nous allons aborder les matériels appliqués penuzine recherche afin de trouver les

informations nécessaires dans la réalisation d@résent ouvrage. « La techniqas un
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ensemble des moyens et des procédés qui nous ferinte rassembler des données et des

informations sur notre sujet de recherch@ ».

2-2-1-Technique documentaire

Elle nous a été tres utile dans la définition dmscepts de notre sujet et dans l'analyse
du cas d'étude. Tout travail scientifique demandeains un minimum de connaissances sur
le theme a traiter. Cette technique nous a perfaiplbiter des differents documents de nos
prédécesseurs en vue de faciliter notre recheodmme le mémoire de quelques personnes
dont notre encadreur professionnel nous a permisodsulter, et les ouvrages de certains

auteurs.

2-2-2-Technique d’interview

C’est une méthode de collecte qui vise a recueils données (information, ressentis,
récits, témoignage) appelés matériaux dans le leutled analyser. Nous avons utilisé
essentiellement l'interview libre qui consiste en antretien avec le responsable de
'entreprise sur notre theme sans guide quelcongee.informations sont collectées auprés
des différents agents de la société. Nous avoreffpatuer un entretien avec le responsable
administratif et financier et avec d’autres regaiites de la société en lui indiquant tout
simplement le theme de notre travail de recherdhel® nous ont donné les différentes

informations nécessaires.

Mais nous avons aussi établi un questionnaire ppprofondir notre recherche surtout pour

trouver d’autres renseignements que nous n‘avosi®ip@nu lors de I'entrevue.

Section 3- Traitement des données

Le traitement des données c’est un procédé consiataonvertir des données brutes
sous une forme lisible par machine, puis a les,téeles vérifier, a les manipuler et a les

présenter de maniére a créer de l'information.

Les données sont des faits ou des nombres qui fiennhée tirer des conclusions.
Une fois recues, enregistrées, classées et organies données deviennent de l'information
lorsqu'elles sont liées a un cadre qui leur domeegignification ou qu'elles sont interprétées

en fonction de ce cadre. La conversion des donegésformation compte plusieurs étapes,

°: RWIGAMBA, B. et AMAHORO, S., A.Méthodologie de recherchBlotes de cours,
Kigali, ULK, 2009, p.19
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gue nous désignerons ici comme les étapes dentixitedes données. Cette section porte sur
le traitement des données et la maniere dont nffestwwons ces étapes rapidement et

facilement.

Voici 'organigramme du traitement des données

Figure 1. Organigramme du traitement des données

COLLECTE |=| TRAITEMENT |-+ INFORMATION

Source : http://www.statcan.gc.ca/edu/power- pauiefa8, 06 Juire011

L'organigramme simplifié ci-dessus nous montreréamdformation des données brutes en
information. Le traitement des données a lieu apeexollecte de toutes les données

pertinentes aupres les deux entreprises et legliffes théories des divers auteurs.

3-1- La collecte des données

Dans la collecte des données, on a utilisé lesigabs de recherche dont nous avons
cité dans la section 2. Apres avoir utilisé leshtegues de recherche, on a obtenu des

informations brutes et c’est aprés qu’on passeaeiment des informations.

3-2- Le traitement des informations

Apres avoir utilisé les différents matériels et hogles de collecte de donnée
concernant les entreprises étudiées et les infnsahécessaires sur notre theme, nous avons
obtenu les informations et nous avons procédéaienment de ces dernieres. Tout d’abord,
les données ont été classées suivant leur typeurfuedt, imprimés, prise de notes ...).
Ensuite, elles étaient triées et reclassées suieamtordre d’importancetres important,

important, moins intéressant. Cependant, aucunrdectiet donnée n’ont été négligé méme
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s’ils sont jugés comme étant sans valeur. Apreg afi@ctué le triage et le classement, nous
sommes passés a l'analyse de ces dernieres ed’emudirer le maximum de clarté et de
compréhension. Ensuite, les données font de nouk@ajet d’'un reclassement, mais cette
fois ci, suivant leur contenu. Nous tenons a pekcipie le traitement des données se fait

manuellement. Enfin, nous avons suivi les étapemstes :

3-2-1- Saisie des données

Il s'agit du processus par lequel on transferedesmées d'une copie papier
(questionnaire et réponses d'enquéte) vers urefiéiectronique. Les réponses sont ensuite

transmises a un ordinateur.

Avant cette procédure, il importe de préparer lesstionnaires en vue de la saisie. A cette
étape, une personne examine le questionnaire @illera la présence de toutes les données

pertinentes minimales et a leur lisibilité. Le tygesaisie pratiqué ici c’est la saisie par lot.

La saisie par lots qui est I'une des plus ancienm&blodes de saisie. Elle recourt a un clavier
pour entrer les données. Ce processus convierdifganent a I'entrée d'une grande quantité
de données lorsque la rapidité est une nécesgitgun® procédure de vérification n'a lieu,
mais nous avons fait tout simplement la saisi¢a @e signifie pas que nous modifions les

données, mais c’est apres la saisie qu'on passeéification.

3-2-2- Vérification des données

Il importe de vérifier les données avant de les@méer a titre d'information. Nous
assurons ainsi l'exactitude, I'exhaustivité etdlaérence de l'information. Peu importe le type
de données utilisées, toutes les enquétes fonjetl'ate certaines veérifications. Cette
vérification peut se faire manuellement, avec €adlun programme informatique, ou en
combinant ces deux méthodes, selon le supporti@hégue ou papier) sur lequel se trouvent
les données. Mais pour notre cas la vérificatiofageen relisant les informations déja saisies

sur machine.
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3-2- Assurance de la qualité

La qualité est un facteur essentiel a tous lesanixelu traitement. Pour assurer la qualité d'un
produit ou d'un service lors des activités d'élabon d'une enquéte, nous devons recourir a

des méthodes d'assurance dgualité et decontrdle de la qualité

L'assurance de la qualité désigne toutes les activités prévues destinéesspirér la
confiance en laquelle un produit ou un service mépd a I'objectif visé et aux besoins des
utilisateurs. Dans le contexte des activités d'étejl'assurance de la qualité peut avoir lieu a
chacune des principales étapes de I'élaboratiowe @nquéte : la planification, la conception,

la mise en oceuvre, le traitement, I'évaluation eiffaision.

L’assurance qualité a pour réle de :

« prévoir les problemes avant qu'ils ne surviennent
- utiliser toute l'information disponible pour apparties améliorations
« ne pas lier a une norme particuliére en matierguadité

- s'appliquer principalement a I'étape de la plaaifon

3-3- Controle de la qualité

Le contrdle de la qualité est une procédure réeghtame qui permet :

- la mesure de la qualité;

- la comparaison de la qualité avec des normes ésabli

- laréaction aux différences.

- la correction des problémes releves

- lutilisation des mesures permanentes pour prerdiFe décisions au sujet des
processus ou des produits

- I'exigence d’'une norme de qualité préétablie parmgettre la comparaison

- I'application a I'étape du traitement

Le contrdle de la qualité a pour but d'atteindrec@rtain niveau de qualité a un colt minimal.
Certaines fonctions d'assurance et de contréle smntent accomplies au sein d'une unité

d'enquéte, surtout lors de la saisie et de la igétibn. Certaines procédures sont
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automatisées, d'autres sont partiellement autogesti®t d'autres encore sont entiérement

manuelles.

L’assurance qualité et le contréle qualité perdeetessortir :

« Lapertinence de l'information
+ L'exactitude de l'information
+ L'intelligibilité de I'information

+ Lacohérence de l'information statistique

3-4- Production des résultats ou les informations

Aprés la vérification, nous pouvons traiter davgatdes données pour produire les
résultats escompteés. Le traitement se fait mamaeli et sur Excel. Les résultats sont congus
dans le but de répondre a notre problématique édéer nos hypothéses de recherche et de

mesurer I'atteinte de nos objectifs global et Sigoes.

Nous avons vu les démarches de vérification comsang deux hypotheses, maintenant, le
chapitre Ill nous montre le détail de vérificatiopropre aux deux hypothéses de notre
recherche.
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CHAPITRE llI-Démarche de vérification propre aux deux hypothéses
Comme nous avons introduire dans la fin du deuxiehmepitre, ce chapitre suivant nous

donne la démarche de vérification commune aux tgprthéses, donc, nous allons voir une

a une les démarches de vérifications des ces dgotheses.

Section 1- Démarche de vérification de la premiéreypothése

Pour la premiere hypothése: Le choix d’'un mode de financement a un
impact au niveau de la trésorerie de I'entrepriseNous trouvons dans cette section les

démarches que nous avons suivies pour la vérificaté cette premiere hypothése.

D’aprés notre analyse, nous avons annoncé qu'inésessaire de prendre le bilan et le
tableau de flux de trésorerie comme échantillopsésentatif dans la vérification de cette
premiere hypothése. Donc pour la vérification ddec@ypothése, nous avons procédé a
I'étude des états financiers des deux sociétéspoissément le bilan et le tableau de flux de
trésorerie au cours de I'année 2009, 2010 et 20fhdwd nous avons cité ci-dessus, ils sont

tres utiles dans la réalisation de notre analyse.

Le bilan nous a permis de calculer le fonds deemeht, le besoin en fonds de
roulement ainsi que la trésorerie de I'entreprisasi, nous avons analysé en premier lieu le
bilan des deux sociétés, nous avons regardé unlésuEiéments constitutifs du poste de ce
bilan en commencant par le poste des actifs norants) des actifs courants, des capitaux
propres, des passifs courants et par le poste skif pgon courant. Cette premiére analyse
nous permet de ressortir le fonds de roulemeng éekoin en fonds de roulement des deux

sociétés.

Le tableau de flux de trésorerie qui est un tabldaufinancement nous a aidé a
mesurer les flux de trésorerie de I'entreprideectement par variation de valeurs de postes

comptables pendant une période de temps, au maysolde des comptes sans report.

En obtenant les données financiéres, on a faitdgd, ainsi que le calcul des fonds de
roulement, du besoin en fonds de roulement eekoterie sur Excel. Pour mieux exposer les

résultats, recourir a des représentations sousfdartableau a été conseillé.

Cet étape a permet d’obtenir des résultats qui geugiéja affirmer ou infirmer la

premiere hypotheése.
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Section 2- Démarche de vérification de la deuxiénig/pothése

En ce qui concerne la deuxieme hypothesé utilisation du fonds propres favorise

la croissance de I'entreprise »

On a aussi pris le bilan et le compte de résatiatme échantillon par lesquels nous avons pu

faire une analyse.

Le bilan et le compte de résultat pour cette dengidypothése nous permettent de calculer

les différents ratios a savoir :

* Le ratio de rotation du crédit client,
* Le ratio de rotation du crédit fournisseur,
e Les ratios de rotation des stocks,

» Le ratio de la rentabilité comptable.

lls nous ont servi aussi pour faire ressortir lpacdté d’autofinancement et la marge nette des
deux entreprises. Comme dans la démarche de wadioiicde la premiere hypothése, les

données recues sont traités sur Excel.

2-1- Limite du travail

Nous avons limité notre travail dans le domain@sda temps et dans I'espace. Dans
le domaine, le sujet se limite & I'étude de la aitn financiére, plus spécifiquement a
I'analyse de la structure financiere, a la rentalalinsi qu'a I'autofinancement. Dans le temps,
notre recherche porte sur une période de 6 mdetadu décembre jusqu’au mois de mai
2012. Et dns I'espace, notre étude porte sur la société A28Ma DIPCO et a toutes ses branches

d'activité.



18

2-2- Chronogramme d’activité

SEMAINES

TACHES
EFFECTUEES

Avant | ler | 2¢e 3e | 4e 5e 6€& 76 8

3%
©
[0}
_

0e [lle |12e |18e | Apres

Recherche

d’entreprise étudiée

Insertion et découverte
sur la société :
Entretien et prise de
contact avec le

personnel

Entretiens avec les

personnes concernées

Documentation :

lecture, recherches...

Traitement et analyse|

des données

Synthése des
constatations et

rédaction

Rédaction finale du

mémoire et correction

Source : Auteur mois de Mai 2012

Ce tableau nous résume les différentes taches aue avons effectué pour I'élaboration de
cet ouvrage, depuis la recherche des entrepriseeés jusqu’a la rédaction finale de ce

présent ouvrage.

Aprés avoir présenté les matériels et méthodes mpues avons utilisées pour la
collecte des informations nous pouvons alors dotewrésultats que nous avons obtenus a

partir de la recherche. Donc la deuxieme partieatee travail nous présente ces résultats.
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DEUXIEME PARTIE : LES RESULTATS OBTENUS

En effectuant une recherche, on espére toujouxit’an résultat concret et tangible.
C'est la raison pour laquelle nous avons travailé durant les différentes étapes de
I'élaboration de ce présent mémoire. D’apres lebereches effectuées a partir les différents
matériels et méthodes, nous obtenons enfin lessfde notre effort, c’est ce que nous
verrons dans cette deuxiéeme partie. Nous préserstedans cette deuxieme partie les
résultats obtenus chez la société PAMA et la DIRGAcernant leurs modes de financement

et ses croissances.
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Apres les matériel et méthodes, il convient de pdaequestion : quels sont les
résultats obtenus de la recherche. L'objet de qutde est donc de montrer les résultats

obtenus a partir de la recherche effectuée.

CHAPITRE IV- RESULTATS SUR LES HYPOTHESES
Dans ce chapitre on va montrer les résultats tw@ns les deux sociétés en

présentant dans un premier lieu le résultat obtmmpres de la société PAMA et dans le

second lieu le résultat au niveau de la DIPCO.

Les entreprises ont des principales sources dadament dont la forme classique est
le crédit bancaire, mais qui comprend aussi le icb&dl et l'affacturage, le crédit
interentreprises, le financement par les marché&apeaux et le financement par les marchés
financiers. En ce qui concerne la forme du finareanles entreprises peuvent se financer
soit en fonds propres, soit par endettement. Dadtes hybrides se sont développées qui sont

qualifiées de quasi-fonds propres.

Section 1- Résultat chez la société PAMA

Les recherches que nous avons entretenues onibcent@t des résultats dont nous avons
structuré a partir les deux hypothéses. Donc nbassaprésenter premiérement les résultats
sur la premiéere hypothése et apres les résultata sieuxieme hypothese.

1-1- Reésultat sur I’hnypothése 1

En déterminant les résultats trouvés au niveaa dediété nous avons commence par
la détermination du fonds de roulement et du bespifonds de roulement afin de déterminer
la situation de la trésorerie de I'entreprise. Esta partir de ces calculs que nous retrouvons
le financement du cycle d’exploitation de la sokigtii n'est autre que le fonds de roulement.

1-1-1- Analyse du fonds de roulement, besoins esnfds de roulement et la trésorerie de
'entreprise.

Ces trois éléments sont trés importants dans gtiice, en fait, ils nous aident a savoir et a
comprendre la situation financiére de I'entreprisiels précisément, ses avoirs et ses besoins

afin de connaitre ses moyens de financement.
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a- Le fonds de roulements de I'entreprise

L'élaboration du bilan fonctionnel permet une neeife évaluation de la situation
financiére d'une entreprise. L'analyse financieénenet d'évaluer la capacité d'une entreprise a
faire face a ses besoins financiers. Pour ce falle,dispose des ressources propres qui lui
procurent une certaine marge de manceuvre notanpuoensatisfaire ces besoins financiers a
long terme, mais aussi pour satisfaire ses besoinsurt terme. La premiere étape dans
'analyse de la situation financiére d'une entsgppasse par la détermination du fonds de
roulement de I'entreprise qui se défini comme l&gent des actifs circulants sur les dettes a
court terme. C’est a partir de ce bilan situé emear qu’on va ressortir le fonds de roulement,
le besoin en fonds de roulement ainsi que la teggode I'entreprise.

Tableau n°1: Calcul du fonds de roulement

(Unité monétaire : en Ariary)

RUBRIQUES 2009 2010 2011
ACTIF COURANT 484 375 989,63 615046 177,94 753 403 499,15
PASSIF COURANT 643 729 789,97 760 987 727,64 875 113 335,44
FONDS DE ROULEMENT |- 159 353 800,34{- 145941549,70 | - 121 709 835,69

Source :Auteur, Mai 2012

En 2009, la société PAMA dégage un fonds de roudemégatif d’Ar -159 353 800,34 ; en
2010, son fonds de roulement est d’Ar -145 941 BA@t en 2011 le fonds de roulement est
négatif d’Ar -121 709 835,69. Les fonds de rouletagrour les trois années sont négatifs, ce
qui signifie que les capitaux permanents sont iefiés aux immobilisations et ne les

financent donc pas correctement. Elles sont éimsncées en partie par la trésorerie.

b- Le besoin en fonds de roulement

Si la société a un fonds de roulement négatif,lguest alors la situation de son besoin
en fonds de roulement pendant les trois derniegscees. Le tableau suivant nous donne son

besoin en fonds de roulement.
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Tableau n°2: Calcul du besoin en fonds de roulement

(Unité monétaire : en Ariary)

RUBRIQUES

2009

2010

2011

STOCK (1)

128 131 077,01

225 828 756,52

261 990 419,62

CREANCES CLIENTS (2)

330429 202,50

324 335,89

499 033 716,07

DETTES (3)

643 729 789,97

760 987 727,6

875 113 335,44

BFR (1) +(2)-(3)

185 169 510,46

- 191 (885,23

- 114 089 199,75

Source :Auteur, Mai 2012

Comme ses fonds de roulement, ses besoins en dendsilement sont tous négatif, et s’est

evident parce qu'elle n’a pas des ressources qeewar a financer ses besoins. Mais cette

situation ne signifie pas que la société n’a pasedmin a couvrir.

Tableau n°3: Calcul de la trésorerie

(Unité monétaire : en Ariary)

RUBRIQUES 2009 2010 2011
FR(1) - 159353 800,34 |- 145941549,70 | - 121 709 835,69
BFR(2) - 185169510,46 |- 19103863523 | - 114089 199,75

TRESORERIE(1)-(2)

25815 710,12

45 097 085,53 | -

7 620 635,94

Source :Auteur, Mai 2012

Méme si les fonds de roulement et les besoins maisfde roulement sont négatifs, la société

possede quand méme de la trésorerie positive sauf lannée 2011. Car les fonds sont

supérieurs aux besoins en fonds de roulement panmde 2009 et 2010, mais c’est le cas

contraire en 2011.
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1-2- Résultat sur I'hypothése 2

Hypothese 2 « L'utilisation du fonds propre favorise la croissae de I'entreprise »

1-2-1- Le financement du cycle d’investissement

Le cycle d’investissement est financé soit par des® interne, soit par ressource
externe, soit par les deux ressources. Mais, dangaks de cette société, le cycle
d’'investissement est financé par les ressourcesnies uniquement ou bien par le fonds

propre

1-2-1-1- Le fonds propre

Les fonds propres sont le total des actifs possgaéane entreprise moins l'ensemble
de ses dettes. C'est la méme chose que les capitapres d'une entreprise qui n’est autre
gue l'argent apporté par les actionnaires a latitotisn de la société ou ultérieurement, ou
laissés a la disposition de la société en tant lpgeefices non distribués sous forme

de dividendes.

Les fonds propres sont des ressources stable dacément, ils comprennent les
sommes versées par les associés, augmentées, du fémps, par les profits dégagés
annuellement par I'entreprise, et qui ne sont psisilobués en dividendes. Les résultats non-

distribués forment les réserves.

a) Le moyen de financement de I'entreprise

La société utilise un seul moyen de financementegtile financement par fonds propre ou
autofinancement dans la réalisation de toutesdestés. L'autofinancement est un mode de
financement interne a I'entreprise : ce sontéssaurces financieres obtenues au sein méme
de I'entreprise grace a son activité, sa rent@hilii permet ce financement. C’est la forme
préférée de financement de I'entreprise, c’estla facile a mettre en ceuvre car il n'a pas a

obtenir 'accord de personnes extérieures a I'pnise et qu’elle n’entraine pas de frais.

b) La capacité d’autofinancement de I'entreprise

La capacité d’autofinancement est un indicateur pprmet de mesurer la performance de

I'entreprise. Elle représente le flux de trésordggagé par I'activité normale de I'entreprise.

. VERNIMMEN Pierre,Finance d’entreprisgParis, §M¢gdition, Pascall Quiry et Yann Le
Fur, 2002, p.813
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Tableau n°4 :Calcul de la capacité d’autofinancement de I'entrepse

(Unité monétaire : Ariary)

RUBRIQUES 2 009 2010 2011

EBE 29 059 194,93 42 468 744,64 38 909 920,74
Produits exceptionnels 1080 607,35 848 537,44 1749 922,81
Charges exceptionnelles 580 731,90 445 032,80 4177 049,93
Produits financiers 6 082 245,46 417 951,23 1404 782,08
Charges financiéres 4 207 857,57 [2837,21 10 451 853,94
Impdts sur les revenus 2 488 296,00 2 576 690,00 3204 007,75
CAF 28 945 162,27 29 060 673,30 24 231 714,01

Source :Comptes de résultat de la société PAMA, année, 2009 et 2011 (cf. annexe V)

En 2009, la société a comme capacité d’autofinapoer28 945 162, 27 Ar, contre Ar

29060 673,30 en 2010 et Ar 24231714,01 en 2QEL.moyen de financement de

I'entreprise a une augmentation entre I'année 2802010, mais elle a diminué en 2011 a
cause d’'une forte augmentation des charges exocegtles.

Section 2- Résultat chez la société DIPCO

Le résultat est présenté tout en suivant les dgpwtheses dont nous avons annoncé dans
l'introduction. Donc, dans un premier lieu, nouba$ présenter le résultat sur la premiere

hypothése, et apres le résultat sur la deuxiemethgpe.

2-1- Résultat sur I'hypothése 1

Nous avons annoncé dans lintroduction notf& bhypothése qui dit que<le mode

financement a un impact au niveau de la trésorede I'entreprise ».

2-1-1-Le financement du cycle de I'exploitation

Le cycle d’exploitation est le fondement de la eésbe de I'entreprise. Il se traduit par :

» Des créations de richesse (produits ou serviceslugnc'est-a-dire produits ou

services dont la valeur a été acceptée par le @arch
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» Des destructions de richesses (consommation deemdatutilisation des mains

d’ouvres, utilisation des services externes conerteahsport,..

Tableau n°5 : Tableau des flux de trésorerie de Isociété DIPCO

(Unité monétaire : Ariary)

- Variation des clients et autres créances

- Variation des fournisseurs et autres dette

- Plus ou moins value de cession, n
d'impdbts

-Ajustement immobilisation

72 800 837,23
s 35926 983,38
ette

- 107 791 916,42
56 912 281,29

RUBRIQUE 2009 2010 2011
Flux de trésorerie liés a l'activité _
Résultat net de I'exercice 9194 830,96 12 240 882,06 | - 526 393,22
Ajustements pour :
- Amortissement et provisions 9431 285,01 5342 205,70 8 862 234,12
- Variation des imp6éts différés
- Variation des stocks - 18226 092,07 18 188 708,33 |- 178 889 740,80

1854 082,1

13 850 626,30

FLUX DE TRESORERIE GENERES PAF
L'ACTIVITE (A)

37 273 877,75

- 51485 255,70

158 557 355,78

Flux de trésorerie

d'investissement

Décaissements sur acquisit

d'immobilisations corporelles

liés aux opérations

Encaissements sur cessions d'immobilisations

D

corporelles - 3733130,67- 3693164,67|- 3600 000,00
FLUX DE TRESORERIE LIES AUX
OPERATIONS D'INVESTISSEMENT (B) - 3733130,67|- 93 164,67|- 10535 661,92

Flux de trésorerie liés aux activités dé

financement
Dividendes versés aux actionnaires

Augmentation de capital en numéraire

U

*:VERNIMMEN Pierre,Finance d’entreprisgParis, 8™ &dition, Pascal Quiry et Yann Le

Fur, 2002, p.24

8
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Emission d'emprunt

Remboursement d'emprunt

FLUX DE TRESORERIE LIES AUX
OPERATIONS DE FINANCEMENT (C) 1 -

VARIATION DE TRESORERIE DE LA

PERIODE (A+B+C) 33540 747,08/ - 51578 420,37 |- 169093 017,70
Trésorerie d'ouverture 22 681 487,35 56 222 234,63 4 643 814,26
Trésorerie de cloture 56 222 234,63 4 643 814,26 |- 164 449 203,44

Incidence des variations de cours de devises

Variation de trésorerie 33540 747,28/ - 51578 420,37
Source: états financiers de la société DIPCO, année ,2Z00B0 et 2011

169 093 017,70

Ces flux de trésorerie de I'entreprise se rattachem processus qui caractérisent sa
vie industrielle et commerciale ou a son actigité n’est autre que le cycle d’exploitation et
le cycle d’investissement, d’'une part. Et d’autrartp qui caractérisent ses ressources
financiéres qui en sont la contrepartie, c'estra-i processus d’endettement et le processus
des capitaux propres. Ce tableau nous présenteetetstes et dépenses de [I'entreprise

classées en trois grandes fonctioegploitation, investissements et financement.

2-1-1-1- Analyse des capitaux investis et leurs modes de dimcement

Cette analyse est effectuée a partir de la lecdaomomique du bilan de la société
DIPCO.
L’analyse du bilan économique a pour but de recelese avoirs et les engagements de
'entreprise et de comprendre les emplois (ou be3ode I'entreprise et leur mode de
financement qui ont été mis en place. Il doit notent permettre de déterminer I'actif
économique qui est le BFR et les actifs immobildésploitation.

c) Le besoin en fonds de roulement de la société

Le BFR est la part des besoins ou emplois quit as financé par les ressources et
reste a la charge de I'entreprise. « Besoin » id@ssemplois sont supérieurs aux ressources,
le solde est positif et il doit étre alors finanSéc’est négatif, c’est une ressource sécrétée par
I'exploitation. Dans ce cas on maintient cependamnérme, et on parlera alors de « besoin en

fond de roulement négatif ».



« En fonds de roulement », dans la mesure oulde sorrespond a I'exposition triviale du

fonds nécessaire pour faire face aux décalagesde fuotidienné?

La formule se présente comme suit :
BFR= STOCK + CREANCE — DETTE FOURNISSEUR

Les besoins en fonds de roulement de la sociétdésummeés dans le tableau suivant :

Tableau n°6 : Le besoin en fonds de roulement de &ociété DIPCO

(téhmonétaire en Ariary)

RUBRIQUE 2009 2010 2011

Stocks 399 282 043,40 417 470 751,73 596 360 492,53
Créances 472 361 688,07 580 153 604,49 582 00%'686,
Dettes fournisseurs 796 051 999,75 864 5043818, | 1 055 365 230,82
BFR 75591 731,72 133 120 237,84 123 948,38

Source: Auteur, Mai 2012

Le tableau ci-dessus nous donne le besoin en fbmdsulement de la DIPCO au de I'année
2009, 2010 et 2011.

2-2- Résultat sur I’hypothése 2

Le résultat sur la deuxieme hypothése concerneoldende financement et la croissance de
'entreprise, mais comme nous avons pris en coreidd le financement du cycle

d’exploitation dans la présentation du résultat lsupremiere hypothése, maintenant nous
allons prendre le financement du cycle d’investismat sans perdre de vue sur notre

deuxieme hypothese.

2-2-1- Le financement du cycle d’investissement

Le cycle d'investissement vise essentiellemeniginanter le degré de production
tout en perfectionnant la quantité et la qualitépelut étre financé soit par autofinancement,
soit par crédit bancaire, soit par le crédit balil.

2-2-2- Les ressources financieres

Avant de faire un choix entre les différents moydadinancement, il ne faut pas

oublier qu’une gestion financiéere rationnelle exggeon utilise, pour une méme production,

. VERNIMMEN Pierre,Finance d’entreprisgParis, §M¢gdition, Pascall Quiry et Yann Le
Fur, 2002, p.49
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et un méme chiffre d'affaires, le volume le plusbfa possible de capitauX. L'actif
économique qui est représenté par le besoin ers fodadoulement et les actifs est financé par
deux grands types de ressources qui sont les aagtapres et 'endettement net. Dans le cas
de la société DIPCO, elle ne procéde pas a I'emfans 'accomplissement de son activite,
du fait que son propriétaire est indien et sa celtinterdite de faire des emprunts auprés des
tierces personnes et auprés des établissementgdiesauf ci ces derniers acceptent que la
société ne leurs paie pas des intéréts concerramfet emprunté. Donc elle utilise

seulement ses capitaux propres pour le financedeesés activités.
Le bilan de la société ainsi que les variationgrésentent donc ainsi :

Tableau n°7 : Variations des éléments du bilagUnité monétaire : Ariary)
RUBRIQUES 2009 Variation 2010 Variation 2011
(1) (2)- (1) (2) (3)- () (3)

Actif

Immobilisations
brutes 194 368 595,32 93 164,67 194 461 759,99 10 535 661,92 204 997421,91

Amortissements| 163 443782,12 5 342 205,70 7B58088,42 | 8 862 234,12 177 648222,54

Immobilisations

nettes 30924 812,60 - 5249 041,08 25675771 1673427,80| 27 349 199,37,
Stocks 399 282 043,418 188 708,33 417 470 751,73 178 889 740,800 596 360 492,53
Créances clients| 472 361 688)Q07 791 916,42 | 580 153 604,49| 1 854 082,18 582 007 686,6[
Disponibilités 57 020 734,54 - 40 038 583,03L6 982 151,51 7 917 468,44 24 899 619,9p
Total Actif 959 589 278,6180 693 000,69 |1 040 282 279,3( 190 334 719,22(1 230 616 998,5
Passif

Capital social 40 000 000,04 - 40 000 000,0( - @0 @00,00
Réserves 44 000 000,00 - 44 000 000,0 - 44 00000

Report a nouveali70 342 447,90 9 194 830,96 79 537 278,86 2411r881,46 91 778 160,372

Résultat net d
I'exercice 9 194 830,96 3 046 051,10 12 24082, | - 12 767 275,24 -526 393,22

D

Emprunt a long

terme - - - - -

Dettes bancairds

a court terme - - - - -

Dettes 796 051 999,7% 68 452 118,63 864 504 118,313190 861 112,44 (1 055 365 230,8

Y. GEORGES Depallen§estion financiere de I'entreprisParis, 7™ &dition, Sirey, 1980,
p.429
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fournisseurs

Total Passif 959 589 278,61 80 693 000,69 |1 040 282 279,3( 190 334 718,62 |1 230 616 997,9
Source : Etats financiers DIPCO 2009, 2010 et 2011

Le tableau ci-dessus nous présente les actitssqtdssifs de I'entité ainsi que les variations

de chaque poste d’actif et passif. Et on peuidines ce méme bilan le bilan économique de la

société DIPCO qui regroupe ses emplois et resssurce

2-2-1-2- Les moyens de financements de I'entreprise

La société DIPCO utilise le mode de financement foards propre c'est-a-dire
'autofinancement. Elle n’utilise aucun mode deafioement a part I'autofinancement. La
société est indépendante financierement, elle eedstte pas auprés des établissements de
crédit et pendant notre visite la société ne ppasea procéder a une augmentation de capital.
L’autofinancement est la ressource a moyen et tenge de cette entreprise, qui assure le

financement du cycle d’exploitation et du cyclendéstissement de cette société.

a) La capacité d’'autofinancement de I'entreprise

La CAF mesure la performance de I'entreprise eteageacité a engendrer un chiffre
d’affaires suffisant pour couvrir les consommatiales matieres, les services extérieurs, les
charges du personnel et ainsi de dégager un excederd’exploitation positif. Elle dépend
des autres charges et produits exceptionnelspg&stions financieres comme les charges
d'intéréts et de [limposition de [I'entreprise. En00®, la société a une capacité
d’autofinancement égal a Ar 172 638 613.68, en ZlDa augmenté a Ar 181 026 870.48,
et en 2010 elle a diminué a Ar 177 121 829.324chexe 1X).

b) La création de valeur au niveau de |'entreprise

Nous avons pris la valeur ajoutée comme élémenindsure de la croissance de
I'entreprise. Elle se résume dans le tableau ciales:

Tableau n°8 ;: Détermination de la valeur ajoutée déa société DIPCO
(Unité monétaire en Ariary)

RUBRIQUES 2009 2010 2011
Chiffre d'affaires 833 532 943,43 1 030 815 598,761 274 941 423,87
Production stockée - 96 712 831,65 17 253 663,85 7 889 740,80

Production immobilisée

| - Production de I'exercice 736 820 1187 1 048 069 262,61 1282 831 164,6Y

Achats consommés 401 572 513,50 670 064 587,22866 295 590,09
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Services extérieurs et autres
consommations 217 954 690,18 184 988 727,9823 015 626,80
Il - Consommation de l'exercice 619 527 2(B8 855 053 315,20 1089 311 216,89
M - VALEUR AJOUTEE
D'EXPLOITATION (I-1I) 117 292 908,10 193 015 947,41 193 519 947,78

Source : Compte de résultat de la société DIPC@eaf009, 2010 et 2011

La création de valeur au niveau de la société \diAe 75 723 039,31 entre I'année 2009 et
2010 alors gu’entre 2010 et 2011 elle varie d’A4 ®00,37. Donc, il y a une diminution de la
valeur ajoutée entre I'année 2010 et 2011 par rapaol’année 2009 et 2010. Cette
diminution de la valeur ajoutée est due a causkadgmentation des achats consommés et
des services extérieurs au cours de I'année 20aik &h tout cas, sa valeur ajoutée augmente

mais lentement.

Nous avons vu dans cette deuxieme partie les agsultbtenus aupres des deux
sociétés concernant le financement de leur cneggsadonc, nous avons vu qu’elles utilisent
seulement l'autofinancement pour financer ses isivet pour assurer ses croissances. Pour
améliorer la situation financiére des deux entsmwiet pour accroitre ses niveau de
croissance, il est nécessaire d’apporter des dimmsset des recommandations, la troisieme

et derniere partie nous permet de donner ses gdistigset ses recommandations.
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TROISIEME PARTIE : DISCUSSIONS ET
RECOMMANDATIONS

Aprés avoir vu les résultats de I'étude, nous avoosstaté qu'’il est nécessaire
d’ouvrir une discussion et de résoudre quelquebl@nees. C’est pour cela que cette derniére
partie a eu lieu car il n’existe pas le parfaitietpeccable ainsi I'erreur est humaine dans la
vie et c’est valable aussi dans la direction d’soeiété. La discussion et la recommandation
donnent a l'impétrante l'opportunité de s’exprimeet de donner son propre opinion
concernant le sujet traité et les résultats obteDosac, nous allons faire un petit débat dans
les différentes sections pour enfin donner destisolsi adéquates, efficace et réalisables pour

la croissance des deux entreprises.



32

CHAPTIRE V : DISCUSSION SUR LES RESULTATS
En obtenant les résultats, il est toujours nécessipuvrir une discussion concernant

ces résultats en l'appuyant a une théorie avantatdirmer ou infirmer les hypotheses

émises.

Section 1 : Discussion relative aux résultats sue$ hypothéeses chez la
société PAMA

Dans cette section, avant passer a la discussiten glemiére hypothése, nous allons

porter une a une les discussions sur les résgii@sous avons obtenus.

1-1- Discussion sur les résultats de la premiere hypotheé

Les discussions a porter concernent la premiérethgge qui dit que « le choix du
mode de financement a un impact au niveau de $oreée de I'entreprise ». Mais avant
d’affirmer si cette hypothése est vérifiée ou noous allons apporter des discussions sur le

fonds de roulement, le besoin en fonds de roulemigattrésorerie.

1-1-1- Discussion sur le fonds de roulement néqgatif

Ce qui est a souligner dans le premier résulest ce que le fonds de roulement est
négatif.Le fait d’avoir un fonds de roulement négatif signque I'entrepriseest en recherche
constante de liquidités pour couvrir ses besoi®ut terme ; elle fait trainer ses dettes
fournisseurs, que demander des credits a couretauprés de sa banque, essaie de vendre

ses stocks de produits finis au plus vite ou presseclients pour se faire payer au plus vite.

1-1-2- Discussion sur le besoin en fonds de roulement néifja

Le besoin en fonds de roulement de I'entreprisenégdtif, le fait d’avoir une activité
a besoin en fonds de roulement négatif est trés paur une entreprise, et nous avons la
chance d’étudier le cas de cette entreprise. Lsgsite en fonds de roulement de I'entreprise
durant les trois années 2009, 2010 et 2011 sost iégatifs avec une variation de 1.56%
entre 2009 et 2010 et une variation négative de222% entre 2010 et 2011. Ce besoin en
fonds de roulement négatif explique le fait quedawplois de la société sont inférieurs aux

ressources, I'entreprise n’a donc pas de besairaader.

Un besoin en fonds de roulement négatif signifie das dettes fournisseurs sont plus
élevées que le prix du stock, de la rotation deks&t des créances clients. En plus facile, la

société dois plus d'argent aux fournisseurs guoeixecumulé de la rotation de stock et de ce
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gu’elle doit a ses clients. En effet:
BFR= Stock + rotation de stock + créances cliemtsttes fournisseurke besoin en fonds de
roulement négatif est caractérisé par le fait queykcle d’exploitation de I'entreprise induit
des ressources précédant les emplois, par leggwécalages financiers. Mais ce besoin en
fonds de roulement tres faible ou négatif constilnefacteur stratégique tres favorable au

développement d'une politique de croissance firmeaés recours a des capitaux extérieurs.

1-1-3- Discussion sur la trésorerie

La trésorerie d'une société est constituée deddiigis disponibles sur les comptes de
'entreprise, compte courant et comptes de plac&néa trésorerie permet de payer au jour

le jour les différentes échéances des fournisssueanciers.

Les entreprises doivent veiller a garder une te¥soipositive pour étre en mesure
d’honorer leurs engagements de paiements. Avoirtigsererie positive permet d’éviter les
rejets de cheques et de traites qui sont souvarddales conséquences dans la gestion d’'une
entreprise. Une jeune entreprise en croissancelagpeut vite se retrouver en tension de
trésorerie. Méme si le fonds de roulement est ifegadte dégage encore une trésorerie

positive grace aux besoins en fonds de roulemegdtii@le la société.

1-1-4- Discussion se rapportant a la premiére hypothese pola société PAMA

D’aprés ce que nous avons vu jusqu’ici, la trésemui est la différence entre le fonds
de roulement et le besoin en fonds de roulemen& deciété, qui est aussi la liquidé de la
société a un lien étroit avec le financement detiléprise si on se base sur les éléments du
poste de bilan. Parce que le fonds de roulemend efiférence entre les ressources stables et
les emplois stables et il sert a financer le besaiionds de roulement et la somme qui reste
apres le financement du besoin en fonds de roulefoane la trésorerie de I'entreprise. En
plus, la trésorerie joue aussi un rble important &uréglement client et le paiement
fournisseur, or ces deux termes composent les é8ngenstitutifs du fonds de roulement et
le besoin en fonds de roulement. C’est ainsi ques miisons que notre premiere hypothése qui
dit que le mode de financement a un impact au oideala trésorerie de I'entreprise, est donc
vérifié, en plus nous venons de voir dans le rasujue I'entreprise utilise le moyen de
financement par fonds propre, c'est la raison paguelle que la trésorerie joue un role

important dans le financement de son activité.
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L’autofinancement d’'un exercice ne trouve pas regiesment sa contrepartie en
trésorerie au cours de I'exercice ol il est cogsfaEn réalité, une vente réalisée a la fin d’'un
exercice peut dégager un profit qui va accroitagitbfinancement de I'exercice, mais si le
mouvement de trésorerie conseécutif a la venteerwgnt qu’au cours de I'exercice suivant,
ou plus tard, la vente n'aura pas d’effet sur kehddow ou flux de trésorerie de I'exercice qui
enregistre cette vente mais sur celui de I'exerdimenc, dans ce cas pour une étude sur un
seul exercice l'autofinancement n’a pas un impaatiseau de la trésorerie, mais dans le cas

contraire cette affirmation est vraie comme darssdt@tude qui se base sur trois années.

2-1- Discussion sur le résultat de la deuxieme hyth@se

L'entreprise utilise Il'autofinancement, elle estdépendante financierement.
L’'autofinancement est le fait pour l'entreprise sk financer elle méme sans ressources
extérieures. Il faut pour cela qu'elle dispose deahibilités importantes qui lui permettront
d'investir dans des projets normalement non reesalll'erreur a ne pas commettre est de
penser quedutofinancement n'a pas de codt. C'est seulement le colt appgterdgst nul.
Chaque méthode de financement a un colt qui espogfonnel a son risque.
L'autofinancement protege l'entreprise de charges financiéres wrgmitantes qu'elle aurait
eues en cas de recours a la dette. C'est donciomeution du risque de faillite qui est
souvent lié a un endettement trop lourd. Pour édi®r@naires de la sociéte, cela est rassurant
mais aussi néfaste. Selon la théorie de Jean Fbao#pfinancement est un indicateur de
rentabilité pour une entrepriseL'autofinancement réduisant le risque, la rentabilité exigée
est donc moins important. Cela n'est pas destruckewaleur mais peut |'étre si les fonds
disponibles sont investis dans un projet avec uix @e rentabilité inférieur au colt des
capitaux propres. Les dirigeants de I'entreprisgethd étre vigilants et ne pas investir dans
n'importe quel projet méme si la VAN est positive.

Notre deuxieme hypothése dit que l'utilisation dads propre favorise la croissance
de I'entreprise. Pour la société PAMA, elle utilisemode de financement par fonds propre,

mais quelle est alors son niveau de croissance ?

“. GEORGES Depallen§estion financiére de I'entreprisParis, " édition, Sirey, 1980,
p.281 \

. JEAN Force et GINETTE Broncye tableau de financememaris, £ édition, Foucher,
1984, p.15
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Si on se base sur la croissance interne de I'egeequi se traduit par la création de la
valeur ajoutée, nous constatons que la valeur égodé la société au cours de I'année 2009
est de 99 268 550,9% Ariary, en 2010 elle est & 108 813 459/0riary et en 2011, elle
s’évolue a 114 729 565, 4Ariary. Ces chiffres nous montrent I'évolution de la créwatile
valeur au niveau de la société PAMA durant 'an2669, 2010 et 2011. Donc, il y a une
croissance au niveau de la société si on se rafer¢héorie de Melchior qui dit que la valeur
ajoutée est une unité de mesure de la croissandemteeprise’® Méme si I'entreprise
n'utilise que le mode de financement par fonds mpomais elle n'adopte pas le mode de
financement par endettement auprés des établissemercrédit, elle arrive toujours a créer
des valeurs et a s’accroitre. A mon avis, cetigagdn est évidemment vraie parce que la

société diminue ses dettes vis-a-vis des tiers.

Section 2 : Discussions relatives aux résultats astus chez la société
DIPCO

Comme dans la société PAMA, pour le cas de la DIP@@Ds allons porter les discussions
sur chaque résultat des deux hypothéses.

2-1- Discussions relatives aux résultats sur la pmiére hypothese

La société DIPCO est une entreprise industrieliarique des produits d’entretiens
meénagers, dans la fabrication de ses produits, al yn processus qui se suit avant de

contribuer a la commercialisation de ces derniers.

En effet, la transformation de la matiére premgrié un cycle de production plus ou
moins long, c’est- a- dire quelques semaines. d gonc un décalage entre les achats de

matiere premiere et la vente des produits finis.

L’entreprise achete et vend rarement au comptaes. fournisseurs accordent des
délais de paiement et I'entreprise, elle aussiaorae a ses clients. L’argent recu dans la

journée ne correspond nécessairement pas aux \centagournée.

Du fait du crédit client, du crédit fournisseur @ts délais de fabrication et de

commercialisation, le cycle d’exploitation de I'esyirise s’étend sur une période plus ou

: Compte de résultat de la société PAMA, année 2009
: Compte de résultat de la société PAMA, année 2010
: Compte de résultat de la société PAMA, année 2011
. http/www.melchior.fr/1-1-La-mesure-de-la-croissan
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moins longue, conduisant a un décalage entre lgsndés nécessaires a I'exploitation et les

recettes d’exploitation correspondantes.

Le cycle d’exploitation implique un décalage das<ftle trésorerie. Il faut payer les
ouvriers et les fournisseurs avant que les cliemspaient. Naturellement, un déficit de
trésorerie doit étre comblé. C’est le role desaesses financiéeres, elles ont pour objectif de

combler les déficits résultants de ces décalages.

La logique d'un tableau de flux de trésorerie estdistinguer I'économique du
financier, avec dun co6té les flux de trésorerieovenant de [I'exploitation et les

investissements et de I'autre les flux de finanastffe

Le principe de base de la société c’est de finalesedéficits uniquement par des capitaux
propres. L'utilisation de ces ressources est tmpgortante pour le systéme financier de
'entreprise parce qu’elle donne a la directionpleuvoir de décision et de contréle de
'entreprise. En termes de trésorerie, le cyclecdpitaux propres se traduit par le produit

d’augmentation de capital et le décaissement dededides décidés par les actionnaires.

Le BFR est totalement indépendant des systemesldations des immobilisations, des
dotations aux amortissements et des dotations aoxisppns pour dépréciation d’'actifs

immobilisés. En revanche, il est affecté par :

v les méthodes d’évaluations des stocks ;

v larégularisation des charges et des produitsuisau plusieurs exercices), et

v la politique de provisionnement de I'actif circulan et des risques et charges

d’exploitation.

L’évaluation du BFR dépend non seulement du pracsed&xploitation, mais également
des méthodes comptables de détermination du réskiieeffet, si le décalage en trésorerie
entre les recettes et les dépenses est indépeddaniéthodes de comptabilisations, en
revanche son appréhension a travers les postetodes ®t les comptes clients dépend des
méthodes comptables d'évaluation de ces éléments.

*:VERNIMMEN Pierre,Finance d’entreprisgParis, 8™ &dition, Pascal Quiry et Yann Le
Fur, 2002, p.296
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2-2- Discussion relative aux résultats sur la deigme hypothése

L’autofinancement bénéficie d’une image extraorateauprés de tous les partenaires
de I'entreprise. Cependant, biens qu'’il revienmedomentalement a I'actionnaire, ce dernier
le contréle tres mal. Il en résulte que l'autofiocament peut constituer une véritable bombe a

retardement pour I'entreprise.

2-2-1- Les points forts de I'autofinancement

L’autofinancement est un financement interneadégpar I'entreprise grace a son
activité. Lorsqu’a la fin d’'un exercice, les protuéncaissés excedent les charges décaissées,
il reste a I'entreprise un surplus monétaire :dpacité d’autofinancement (CAF). Une partie
de la CAF peut-étre distribuée aux actionnaires Sotme de dividendes, le reste permet a
I'entreprise d’'accroitre ses capitaux propres pardnstitution de réserves. Ces réserves sont
ensuite librement utilisables pour rembourser laprents, financer les investissements et le
besoin en fonds de roulement. L’'autofinancement s®itraduire, pour les actionnaires, par
une augmentation de la valeur de leurs actiondpet par les plus values. Or, celles-ci sont
imposées moins lourdement que les dividendes @agadsi-totalité des systemes fiscaux du
monde. Les actionnaires préféreraient donc, aippercevoir leurs revenus sous forme de

plus values, ils seraient donc favorables a I'angfcement.

En assurant son développement exclusivement pafirmanicement, I'entreprise n'a pas
besoin de recourir au marché financier ou aux besg8es dirigeants y gagnent donc un
degré de liberté supplémentaire. lls favorisent cdosux aussi le recours a

I'autofinancement.

Enfin, 'autofinancement est privilégié par le anéeer car il réduit le risque de sa créance

et accroit la valeur de celle-ci.
Donc, on peut dire que :
v' L’autofinancement est un financement peu risquéstzdie et non remboursable.

Cependant, il ne peut étre retenu comme seul medmahcement des investissements car |l
suppose un arbitrage en faveur des réserves ameétrdes dividendes distribués, ce qui
risque de mécontenter les associés et actionndéréientreprise. Il est en outre limité par la

capacité de I'entreprise a créer de la richesseegad&on activité.
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v' L’autofinancement est un mode de financement dorblt apparent est nul puisque
I'entreprise n'a pas d'intéréts a verser. Il exspendant un colt d’opportunité car les
fonds consacrés au financement des investissenpentsaient étre placés sur le
marché financier et rapportes des intéréts imptatdme colt apparent de financement

est nul. C’est une certitude a court terme

Selon Pierre Vernimmen, le colt de financementeegtéme que celui d'une augmentation
de capital a savoir le colt des capitaux propres.cbdt de financement se traduit

immédiatement par des flux de trésorétie.

S’autofinancer, c'est-a-dire mettre en réserve résiltats plutét que les distribuer, est
financierement équivalent a distribuer I'intégralites résultats et a réaliser une augmentation

de capital concomitamment.

v En s’autofinancant, I'entreprise réduit la parfaleette dans sa structure financiere.

v' L'autofinancement contribue a la croissance deseamsyfinanciere de I'entreprise
mais il ne permet pas d’accroitre la richesseatgidnnaire que si la rentabilité des
nouveaux investissements est inférieure au codempwpndéré du capital, tout ariary
investi dans I'entreprise conduira alors a un a@sssmment de la valeur de celle-ci

inférieur a cet ariary.

Les actionnaires s’appauvrissent donc par rappdat situation qui avait été la leur si la
totalité des bénéfices avait été distribuée. Tedlela sanction d’'une mauvaise utilisation de

I'autofinancement.

v' L’autofinancement est la machine qui permet desftamer I'énergie (I'argent) en
travail (la valeur)C’est une machine de rendement égal a un lorsguentabilité des
capitaux investis est égale a la rentabilité exiggmar I'actionnaire. Son rendement
éenergétique devient bien faible lorsque la refitébdes capitaux propres ainsi
réinvestis est faible : il y a alors perte effeeti/énergie, autrement dit destruction de
valeur.

v' L’autofinancement tend a faire croitre les capitauopres. Il ne fait croitre la valeur
de l'entreprise que si les investissements sorfisaniment rentables, c'est-a-dire

gu’ils rapportent plus que le taux de rentabilil@gé compte tenu de leur risque.

*: VERNIMMEN Pierre,Finance d’entreprisgParis, 8™ &dition, Pascal Quiry et Yann Le
Fur, 2002, p.766
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Sinon, il y a certes accroissement de capitaux rpsppmais avec appauvrissement
relatif des actionnaires dans la mesure ou cewe-cecoivent pas la totalité des fonds

réinvestis??

2-2-2-Point faibles de 'autofinancement

L’autofinancement n’a d’intérét d’'un point de vueancier que s’il permet de financer
des investissements qui rapporteront au moinsube da rentabilité exigé compte tenu de leur
risque. Sinon il conduit a détruire de la valeve@d'autant plus de constance que la sanction
intervient souvent tard puisque l'autofinancememiuérance coupe l'entreprise des marchés

financiers. La sanction n’en est que plus forte.

Le piege de l'autofinancement est son colt apparenést nul alors que son véritable co(t,

qui est un codt d’'opportunité, est bien réel. tlagal au colt des capitaux propres.

Donc si on se base sur la définition que nous acés ci-dessus qui a comme principe que
la valeur ajoutée mesure la croissance de l'erigepalors, entre 2009 et 2010 I'entreprise
est en croissance mais cet niveau de croissanioairgué entre 2010 et 2011.

On peut dire aussi que la croissance de I'entregestraduit par le développement de
son activité, développement qui peut se mesureredmaniere quantitative (augmentation du
chiffre d’affaires, du profit, de la part de marchdé I'effectif de 'employé et de ses
ressources et s'apprécier de maniére qualitato@@ssement de la capacité d’'influence de
la firme sur son marché, élargissement de sa @téoidéveloppement de son image
La croissance de la firme traduit donc sa capacit@intenir ou a développer sa position dans

un environnement concurrentiel antagonique.

2-2-3- Les opportunités pour I'entreprise en utilisant l'autofinancement

En utilisant I'autofinancement, la société a unngravantage parce qu’elle est indépendante
financierement, elle diminue ses charges finansjeeie n'a pas d’engagement envers les

différents établissements de crédit.

2. www.memoireonline.com/08/08/1492/les-sources-darfaement-pme-mise-en-place-
marche-alternatif-tunisien.html
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2-2-4- Les menaces pour la société en utilisant I'autofimecement

La société en financant ses activités par autofiearent, doit avoir des capitaux disponibles
dans I'entreprise, il faut qu’elle a I'aptitude fdére des économies, si non elle n’arrive pas a
financer ses activités et a assurer sa survie llEnga capacité d’autofinancement dépend de

son résultat.

2-2-5- La croissance de |'entreprise

"La croissance est définie par l'accroissement digrate la dimension d'une unité
économique, simple ou complexe, réalisée dans demgements de structure et
éventuellement de systéme, et accompagnée de prégodomiques variablesC’'est une

formule de Francois Perrouk'économie du XX° siégl€aris, PUF, 1961, note 1, p. 468)

Ce qui croit, c'est la valeur ajoutée définie comandifférence entre le chiffre d'affaires et
les consommations intermédiaires. Cette notiont s utilisée dans la comptabilité
d'entreprise. Néanmoins, elle a une significatiotuiiive évidente pour peu que l'on se
souvienne que la consommation est une opératiotdekdruction économique" d'un bien.
Ainsi, tout ce qui est transformé (les plastiquesirpla production d'une bouteille) ou qui
disparait (I'électricité pour le fonctionnement deschines) dans le processus de production

fait partie des consommations intermédiaires.

2-2-6- L'autofinancement et la croissance de I'entreprise

En s’autofinancant, I'entreprise diminue ses dettiesa-vis des tiers, pour financer
son développement (investissement et autres)rdjgnge peut taper dans des ressources
(autofinancement) ou emprunter. Par contre, lebliss@ments financiers demandent une
rémunération (frais financiers) donc dans un cast @ratuit pour I'entreprise dans l'autre
choix.

Mais I'entreprise peut faire un pari risqué maisyx si ca marche. Que les bénéfices généres
par l'investissement soient beaucoup plus impatgoe le colt de I'endettement et garder sa

capacité d'autofinancement pour d'autres chosest €2 qu'on appelle I'effet de levier.

2 . www.melchior.fr/1-1-La-mesure-de-la-croissanc
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Les discussions que nous avons données sont aacésssonds de roulement, les
besoins en fonds de roulement, la trésorerie gmsisur les points forts et les points faibles
de l'autofinancement pour les deux sociétés. Leitteasuivant nous permet de présenter les
recommandations nécessaires a ses discussiongu®et@ahons présenter en premier lieu les

recommandations nécessaires pour la société PANAres celles de la société DIPCO.
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CHAPITE VI- RECOMMANDATIONS
Les problemes relevés dans la discussion méritéttedrésolus. Dans ce chapitre,

nous allons porter les recommandations nécesspirgermettent de résoudre ces problemes.

Section 1- Recommandation pour la société PAMA

Les recommandations apportées pour la société PAdAt présentées selon les
discussions que nous avons présentées dans ldreh@agicédent. Ainsi, nous allons donner
dans la premiére section les recommandations saretaiére discussion, et dans la deuxieme

section celles de la deuxieme discussion.

1-1- Recommandation pour la société PAMA

Dans la premiére discussion, nous avons dit qfi&itle’avoir un fonds de roulement
négatif se traduit pour I'entreprise qu’elle n’psis en mesure de régler ses fournisseurs dans
le délai de paiement convenu, et c’est le cas mgagenous avons constaté durant notre
visite. L'entreprise arrive a payer ses fournissean ne respectant pas les échéances
prédéterminées qui sont en général de 30 a 60 e date de livraison. Donc, il est
nécessaire pour I'entreprise de réduire le délagdiement clients et d’accroitre ses niveaux
de vente par lintermédiaire d'une forte équipe owmrciale et par l'application d'une
communication pour avoir plus de liquidité qui \e\8r a honorer ses engagements vis-a-vis
de ses fournisseurs.

Pour le besoin en fonds de roulement négatif, éssaurces de I'entreprise excédent ses
emplois, elle a donc des possibilités a accroéseastivites, a développer ses marchés actuels

et a créer de nouveau produit tout en utilisastressources.

Section 2- Recommandation sur la deuxieme discussi

L’'autofinancement est une mode de financementavaatageux pour I'entreprise, mais nous
conseillons la société de prendre en compte lene#lts constitutifs du tableau de flux de

trésorerie.

2-1- Faire le suivi et le contrble du tableau deudk de trésorerie

En élaborant un tableau qui doit suivre la normeP@G 2005 qui est le plan que
toutes les sociétés doivent suivre actuellemerite ¢ableau de financement ou appelé

actuellement tableau de suivi de trésorerie eslagument a dominante financiere, qui doit
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retracer toutes les opérations contribuant a liéwmh du patrimoine de la firme, que ce soit
directement ou indirectement, durant une périodmée (généralement un exercicej’.

Le tableau de financement est I'état comptablefidesde trésorerie d’emplois mobilisés et
des ressources dégageées par I'entreprise au coursulplusieurs exercices comptables.
C’est grace a ce tableau que I'on voit plus facdatria variation du fonds de roulement net
global et I'explication de cette variation. Soleamnontre I'emploi net lorsque les emplois sont
supérieurs aux ressources qui traduisent une degtion de I'équilibre financier. Soit d’'une
ressource nette lorsque les ressources excedeemigeis et donc d’'une amélioration de la

situation financiere de I'entreprise d’une partditutre part, ce tableau permet de :

Mesurer le risque d'i liquidité de I'entreprise,

Mesurer le risque de ne pouvoir faire face a &eséances dans un avenir proche,
Etudier la solvabilité de I'entreprise,

Voir la capacité de I'entreprise a rembourser stted dans les années a venir,

Connaitre I'évolution de la structure financiere,

YV V. V V V V

Savoir la nature des ressources mises en ceuurefipancer les emplois de la

période,

A\

Etudier I'évolution des conditions d’exploitatien

A\

Maitriser I'actif cyclique de I'entreprise.

Section 2- Recommandation pour la société DIPCO

Comme pour la société PAMA, on doit aussi appaits recommandations pour la société
DIPCO.

2-1- Recommandation sur lagmiére discussion

Dans la premiére discussion, ce qui est a souligest ce que la durée de réglement
client est plus longue que la durée de paiementnisgeur, donc il est nécessaire pour
'entreprise de réduire le délai de reglement tli@anune durée inférieure a la durée de
paiement fournisseurs pour qu’elle dispose de ¢argour payer ses fournisseurs, en plus il
faut suivre de prés les clients impayé et faireréénces une fois que I'échéance est arrivée,

pour ce faire, elle doit instaurer un service gomaerne uniquement le recouvrement, car

. JEAN Force et GINETTE Broncye tableau de financemerRaris, 1" édition, Foucher,
1984, p.5
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faute de I'absence de cet service, il y beaucaoesp fdctures impayées qui traine dans la

société qu’'elle doit effectuer un recouvrement.

2-1-1- Réduire le délai de reglement client

Il faut que I'entreprise fixe avant la commandenement et le montant a payer, et elle

doit établir un échéancier valable pour tous lents.

2-1-2- Mettre en place un systeme de suivi des factures atientes des reglements

En enregistrant les factures qui sont impayées dansiéme dossier pour pouvoir
faciliter le suivi des échéances de chaque facktrkes données, c'est-a-dire la référence de la
facture, la date de la facture, le montant aing lgudate d’échéance, doivent étre trié par la
date d’échéance pour mieux visualiser 'échéaneedd@ssier peut contenir un fichier qui doit
étre représenté sous forme d’'un tableau. Gracetabbeau de suivi que le responsable du
recouvrement est informé dés que la date d’échédada facture est proche. Le suivi des
factures en attentes de reglement doit étre faitgg|acommerciaux eux méme, mais comme
ces deux taches sont incompatible, il faut leseraéparément, donc il est nécessaire de créer
un service recouvrement pour quil y ait une pens responsable qui va s’occuper

seulement du recouvrement des créances.

2-1-3- |l faut facturer tot

L’entreprise doit procéder a la facturation déekviaison des marchandises. Parce que
la qualité des factures agit sur la réduction éésrds de paiements. Ainsi, il est important de
valider l'adresse postale, mais aussi d'adoptemiedes de communication des clients en
associant notamment le numéro de leur commandetra facture pour en simplifier le
traitement. Deuxieme élément-clé: mentionner ata@et la date de paiement. Les formules
vagues comme «fin de mois». Mieux vaut préciserlguilai accordé démarre a partir de la
date d'émission de la facture et non a la datataté, de sa réception. Si la date de livraison
et la date de facturation sont les mémes, il asd facile de faire la relance et d’éviter aux
excuse des fournisseurs qu’ils payent a partir adeldte de livraison. Cette tache est a
accomplir par le responsable de la facturationfadt établir la facture a la méme date que

I'entreprise doit faire la livraison et 'envoyéeez le bon de livraison.
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2-1-4- Reclasser les flux par nature

Le financier d’entreprise doit reclasser les flu pature, afin d’aboutir a I'élaboration

d’'un document de trésorerie permettant :

» soit d’analyser I'évolution passée de la trésoréiableau des flux de trésorerie ou
tableau de flux ou tableau de financement)
» soit de prévoir I'évolution future de celle-ci, sune période plus ou moins longue

(budget ou plan de trésorerie).

2-2- Recommandation sur la deuxieme discussion

L’autofinancement ne suffit pas pour la croissadeel’entreprise, elle doit

trouver des financements externes.

2-2-1- Chercher des financements externes

L’entreprise doit chercher des financements extereke ne doit pas se contenter tout
simplement de ses fonds propres, méme si le recaurkendettement auprés des
établissements de crédit n'est pas valable poutréerise, il faut chercher des organismes
qui peuvent octroyer des fonds sans demander tirétism mais d’autre garanti. C’'est grace a
ce nouveau financement que I'entreprise doit atrersies activités que soit au niveau de la

production, de I'effectif des employés, ...

2-2-2- Créer de nouveau point de vente

L’entreprise doit créer un autre point de vente sdam milieu trés connu par
'ensemble de la population pour assurer sa cnotgsaDu fait que la société n'a qu’un seul
point de vente, la création d’autre point de veggktrés avantageux pour I'entreprise afin d’
assurer la croissance de I'entreprise et de dépetagon activité, car s'il y a d’autre point de
vente, il est trées évident que son chiffre d’affairainsi que sa notoriété augmentent. La

création de nouveau point de vente devrait étte far I'entreprise elle-méme.

Les sources de financement de I'entreprise sontipted, et d’'aprés la théorie de
Philippe D., les moyens de financements doiventcgeformer aux besoins et non a

linverse? Nous avons vu dans le résultat sur la deuxiémethgse que le moyen de

. PHILIPPE (D).Finance internationale d’entrepris@aris, 1" édition, Masson,1991,
p.25
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financement utilisé par la société est I'autofirement, donc elle doit étre conforme aux

besoins de I'entreprise.

2-2-7- Etablissez un programme d’investissements, et plaiautofinancement

L’établissement d'un programme d’investissement @de faire par I'évaluation et
l'étalement dans le temps des difféerents élémenis lg composent a savoir: les
investissements nécessaires au maintien ou a heipa de [I'entreprise, et les
investissements en fonds de roulement, c'est-aleirebesoins durables de financement
engendrés par I'exploitation, notamment, I'accreisent des stocks et des créances clients

non couvert par un accroissement de méme montacredit fournisseur.

L’élaboration d’'un plan d'autofinancement permet'entreprise d’évaluer son moyen de
financement et de comparer de cet autofinancemaesrttdsoins financiers nés du programme

d’'investissements.

2-2-8- Réduire les colts

La rentabilité conditionne la trésorefiget pour étre rentable, il faut que I'entreprise
adopte des stratégies pour faire diminuer les cqiésse soit au niveau des achats ou au
niveau des frais généraux. Elle doit négocier ses gdachat, mais elle n'est pas obligée
d’acheter le moins cher. Elle doit surveiller sessf fixes et enfin, la société doit ajuster ses

prix de vente.

2-2-3- Maitriser la marge

La maitrise de la marge est la suite logique dgeldion des stocks, des créances client et des
crédits fournisseurs. Pour étre rentable, I'entsepdoit maitriser ses résultats parce que la
rentabilité c’est le résultat autrement dit, clestlifférence entre le prix de vente d’'un coté, et

le prix d’achat et les charges d’exploitation egficieres de I

. MICHEL Jean LouisFinancer et gérer une petite entreprigtaris, La Villeguérin édition,
1993, p.55
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CONCLUSION
Le stage, une partie essentielle de la vie actrelant les études universitaires, et un

passage par lequel I'étudiant doit passer, etioedavoir une vision de ce qu’est la vie apres
les études. Notre étude s’est focalisée sur [@EDEIAMA et la société DIPCO qui fait partie
du méme groupe qui est le groupe DIPCO. Le stagenqus avons effectué aupres du groupe
DIPCO nous a permis de connaitre le mode de fimaaone qu'il pratique, et d’acquérir de

nouvelle connaissance sur le monde du travail.

L’analyse des financements de l'entreprise pewt gienée soit en dynamique sur
plusieurs exercices, soit en statique sur le demxercice disponible. L'étude que nous avons
entretenue est faite toute en suivant une apprdghamique dont 'outil de travail essentiel
est le tableau de flux de trésorerie ; les fluxvprant de I'exploitation en sont les éléments
fondamentaux sur lequel repose I'existence oudeesude la recherche. Les flux provenant
de l'exploitation dépendent du taux de croissaled’activité, de I'importance et des
caractéristiques du besoin en fonds de roulemedg Eimportance et des caractéristique des
marges d’exploitation. lls doivent couvrir les istissements, les remboursements d’emprunts
et la distribution de dividendes. Dans le cas @ordy I'entreprise devra s’endetter pour

assumer les conséquences d’'une politique passée.

Toutes entreprises ont le choix entre les differemodes de financement. Une
entreprise dispose, en priorité, pour investir ds sessources propres. Si celles-ci sont
insuffisantes, I'entreprise doit emprunter. Elleitpaussi, si sa taille le lui permet, lever des
capitaux propres. Les conditions de financemenirdastissement productif dépendent ainsi

des caractéristiques propres a la situation firaaale chaque entreprise.

Dans lintroduction, nous avons posé une problémuati quel est le mode de
financement que I'entreprise peut adopter pourrassa croissance ? En répondant a cette
guestion, les entreprises peuvent adopter divedemde financement, mais pour le cas des
deux entreprises que nous avons eétudié, ellessartli'autofinancement. Ce mode de
financement permet au groupe de financer ses t@diguotidiennes, il est trés avantageux
pour le groupe parce qu'il ne génére pas de cofiie idoit pas des charges vis-a-vis des
établissements de crédit. Pour assurer leur déwetopnt les entreprises disposent de
plusieurs sources de financement complémentairess nw@ncurrentes, a savoir
l'autofinancement, le financement bancaire ou Béman de titres.

L'autofinancement représente la source de finaneemeerne que l'entreprise se constitue
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afin d'assurer tout ou partie de ses projets. afaancement est un des facteurs clés de
I'évolution de I'entreprise, avec ses contrainteses limites, tenant notamment aux exigences
de ses apporteurs de fonds. L'opportunité immédiaténvestissement est plus facile a saisir
lorsque I'entreprise dispose de fonds libres deusage. La réactivité de I'entreprise est plus
grande, puisqu'il n'y a pas a convaincre les pamtes financiers, et I'entreprise n‘accroit pas
son insolvabilité. De ce fait, le propriétaire tmtreprise est tenté de favoriser fiscalement la
mise en réserve des bhénéfices plutdt que la disivilb des dividendes.

Il faut néanmoins rappeler que l'usadgeces fonds doit étre passé au crible du
meilleur usage pour la société et non au seul jegemu propriétaire du capital. En d'autres
termes, il faut calculer le colt d'opportunité émsds propres, ce qui revient a dire qu'il faut
confronter le taux de rentabilité interne des fordgstis avec la rentabilité que peut offrir le
marché dans d'autres secteurs d'activité. Lestgteucentralisées ont un temps joué ce role
de marché financier interne mais, sauf exceptitdes @'ont pas fait la preuve de I'efficacité
du modele a long terme. Cela tient sans doute #uqfee la connaissance précise des
opportunités d'investissements dépasse les capdetg@igement d'un seul homme (rationalité
limitée). En d'autres termes, les analystes fireacpréferent que les entrepreneurs se
concentrent sur leur caeur de métier. Ceci explppequoi certaines entreprises procedent a
des rachats d'actions : elles ont épuisé les apmt¥s d'investissement dans leur domaine
d'activité et elles préférent restituer les fondgpdnibles a leurs actionnaires, a charge pour

eux de découvrir le placement économiquement g @hantageux.

Le développement de l'entreprise est limité pacaaacité d'autofinancement. Elle
peut donc manquer des opportunités de croissanamupromettront sa survie a long terme.
Le risque d'un programme d'autofinancement repaseuse mauvaise affectation des
capitaux dans le systeme productif. En effet, daresperspective marchande, I'affectation du
capital doit se faire en fonction des rendementssdiéusage du capital. Ceux-ci sont
déterminés par les conditions de financement geediférents emprunteurs sont préts a
accepter. A minima, le chef d'entreprise doit dalicule colt d'opportunité de
l'autofinancement. Dans l'idéal, tous les fondsraient transiter par les marchés financiers.
C’est la partie de l'autofinancement qui augmeatpdtrimoine de I'entreprise, il constitue de
réserve, de report a nouveau, de résultat a carsaimsi que de tous autres éléments du
bénéfice, ou plus values apparent ou non laisaéd#sposition de I'entreprise. C'est ainsi que

certains auteurs reprennent dans l'autofinancenemtroissance I'élément régulateur ou de
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repositionnement des valeurs immobilisées corpesein l'occurrence la plus value de

réévaluation.

Les sociétés tout en ayant le choix sur les diveosles de financement adoptent
lautofinancement comme le seul et l'unique moyen fdnctionnement de ses activités
arrivent a supporter toutes ses engagements, makjwps fois, elles rencontrent des
difficultés financiéres, il y a des moments oust &és difficile de trouver des moyens pour
payer les fournisseurs. Donc l'autofinancement best pour les deux sociétés mais elles
doivent utiliser ses ressources dans la meilleanglition possible.

Notre problématique de départ est de savoir le ndedenancement pour la croissance
de I'entreprise. D’apres notre recherche, on avéague l'autofinancement est trés bon pour
'entreprise et permet d’assurer la croissance’adréprise car les deux sociétés que nous
avons eétudiées n'utilisent que l'autofinancementirpfaire fonctionner ses activités, mais
elles rencontrent quelque fois des problemes aeanivlu paiement des fournisseurs. En fait,
'autofinancement est trés avantageux pour I'emisepmais il faut prendre des décisions les
plus efficaces pour la société comme la fixationdélai de réglement client qui doit étre
inférieur au délai de paiement fournisseur pourvpauprocurer de l'argent a payer les

fournisseurs.

Nos objectifs spécifiques sont 'amélioration desitwation financiére de I'entreprise
pour assurer sa rentabilité et sa solvabilité d'pae. Et d’autre part, 'assurance de la
pérennité de I'entreprise. Donc, les solutions imoes avons proposé dans la recommandation
permettent d’atteindre le premier objectif spéciég c'est-a-dire la réduction du délai de
réglement client, la facturation au moment du Isoa et la mise en place d'un systeme de
suivi des factures en attente de réglement permeatéentreprise d’assurer sa rentabilité et
sa solvabilité qui n’est autre que la capacité€elgreprise a dégager du profit et sa capacité a

honorer ses engagements au niveau de ses foumsisseu

Quant au deuxieme objectif spécifique qui n'edteagque I'assurance de la pérennité
de I'entreprise, une fois que I'entreprise establ# et solvable, il est treés évident qu’elle soit

pérenne, en d’autres termes, la pérennité esttialsgique de la rentabilité et la solvabilité.

Pour les hypothéses de départ qui stipulent qabedix du mode de financement a un
impact au niveau de la trésorerie de I'entrepi@@eant a la deuxieme, qui dit que I'utilisation

du fonds propres favorise la croissance de I'ensepNous les avons déja répondus dans les
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résultats mais nous allons encore les répondr€aricernant la premiere hypothese, le choix
du mode financement a impact au niveau de la égsode I'entreprise car la trésorerie ne
concerne seulement les disponibilités de I'entsgpmais aussi les créances envers les clients
et les dettes envers les fournisseurs. On sait queda trésorerie c’est la différence entre les
avoirs et les dettes de la société et c’est cattérehce qui forme le moyen financier de

I'entreprise pour assurer son fonctionnement.

Et pour la deuxieme hypothése, l'autofinancementorige la croissance de
I'entreprise, mais il faut 'accompagné avec debtigoes et des décisions stratégiques trés

efficace et les plus appropriés a I'entreprises.

A propos des résultats que nous désirons atteindyes les avons atteints car
I'utilisation de l'autofinancement comme le seul yan de financement pour I'entreprise
ameliore sa rentabilité car elle n’a pas de chageers les différents établissements de
crédits. Et pour le deuxieme résultat, la réponstel® méme que celle de la deuxiéme
hypothése l'autofinancement ne suffit pas pourcrlgissance de I'entreprise, mais il faut

adopter des stratégies trés efficace pour I'ensepr

Notre étude est limitée dans plusieurs domainedotdartravail de recherche ne peut
étre exempt de certaines difficultés, par exempbeis ne pouvons par faire le calcul de la
part de marché des deux sociétés pour connaitr@igeau de croissance par rapport a ses
concurrents faute des informations concernant heféres d’affaires de ses concurrents. En
plus, la plus grande a laquelle nous avons étadaatdls, c’est la confidentialité de certaines
informations de I'entreprise qui a fait I'objet dette présente analyse, et aussi le refus de

guelgues entreprises de nous recevoir méme paaruae visite.

Faute d’information, notre recherche n’est pasléatant finie, nous souhaiterions les
continuer en espérant que les problemes d’infoomageront résolus et pour savoir le niveau
de la croissance de I'entreprise qui utilise 2ola fe mode de financement par fonds propres

et par endettement.
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ANNEXE | : QUESTIONNAIRE

I- Questionnaire a choix multiple

Vous étes une :
1 SARL
1 SA
1 Autres formes juridiques
Vous étes une :
1 Société mere
‘1 Une filiale d'un groupe
'l Une succursale
Pour votre comptabilité et la présentation deséta&nciers, vous suivez :
1 Le PCG 2005
1 Le FullIFRS
1 US-GAAP
Tl Autres
Votre firme a-t-elle une activité a I'étranger ?
1 Oui
1 Non
Qui prépare vos états financiers ?
71 Collaborateur interne
"1 Expert comptable externe
'l Un cabinet d’audit
Pour votre financement vous avez principalemerdues:
1 Autofinancement
1 Emprunts a long terme
71 Crédit bail
Est-ce que vous présentez un état financier calésali
1 Oui
7 Non

Si non pourquoi ?



9) Dans votre activité, vous avez des :

1 Contrat a long terme

"1 Des projets de recherche et de développement intern
71 Achats a I'étranger
l

Immobilisations détenues a étre vendue

- Questions ouvertes

-
1

Comment assurer la rentabilité et la solvabilitd' eetreprise ?

N
1

Comment connaitre la situation économique et fimade I'entreprise ?

w
1

Qu’est ce qui finance votre cycle d’exploitation ?

4- Qu’est ce qui finance votre cycle d’investissenfent



ANNEXE Il : LES CARACATERISTIQUES DES DEUX SOCIETES

- Les caractéristiques de la société PAMA

Dans cette section nous allons donner les carsiitgres de la société tout en commencant par la

description de I'environnement interne de I'entiepeet en finissant par I'environnement externe.

1-Environnement interne

L’environnement interne de l'entreprise se caraeépar la mission, les produits ainsi que le
personnel de I'entreprise mais nous commencgongngaentation de I'entreprise tout en donnant
son nom, ses références juridiques, son coordohm&est apres qu’on donne la mission, les

produits et le personnel de I'entreprise.

1-1-Dénomination de I'entreprise

La société PAMA ou Plastique Malagasy est une prise industrielle incluse dans le
groupe DIPCO ou Distribution des Produits Cosmétijuui fabrigue des emballages plastiques

comme son nom lindique.

1-2-Références juridigues de la société

La PAMA est une société a responsabilité limitéeapital de deux millions de ariary (Ar
2 000 000). Ses références juridiques sont dorgeesle tableau ci-aprés

Tableau n°1 : Références juridigues

Libellés Numéros

Registre de commerce (RC) N° 6390

Numéro d’ldentification Fiscale (NIF) N° 5 000 1695

Numéro Statistique N° 51106 11 2001 0 10009

Source: PAMA Février 2012
Ce tableau nous montre les références juridiqués sleciété PAMA

1-3- Coordonnés de la société

Adresse siege sociale : Rue Boulevard Ratsiman@asgaierana (Enceinte ex-Madrigal)

Téléphone : (261 020) 22 552 00/ 033 02 347 2@ BA7 26
Fax : (261 20) 22 552 42
E-mail : dipco.vente@gmail.com

Boite postale : 6268 Antananarivo 101



Date de création : Année 1975

1-4- Les objectifs de la société

Comme toute société, la PAMA et la DIPCO a sesnepbjectifs et activités.

Les objectifs de rentabilité et la libre concurrembligent les sociétés a concentrer leurs efforts

commerciaux sur la qualité de leurs offres.

L’objectif principal de la société est la maximisatdu profit en assurant la satisfaction

des besoins des consommateurs et les exigencediglgts, comme toutes les autres sociétés

veulent atteindre. Mais les objectifs propres soeiété sont les suivants :

YV V V V V VYV V

YV VY

Regagner la notoriété et préserver 'image ;

Etre le leader au niveau national

Accroitre le chiffre d’affaires tout en développdeatvente ;

Offrir des produits conformes aux normes requiséssaprix compeétitifs ;

Augmenter la part de marché tout en élargissacitdatele cible ;

Fidéliser la clientéle par la satisfaction de sesoins et attentes exprimés ou latents ;
Optimiser les ressources tout en minimisant lesgasad’exploitation et les marges
d’erreurs ;

Améliorer le service clientéle ;

Créer I'emploi & Madagascar et la plus value naten

Faire connaitre aux publiques les avantages dekippsdabriqués.

1-5- Les Activités de la société

Du fait que la PAMA est une entreprise industrieBen activité se détermine par la

fabrication des emballages plastiques, de bousdeitle jerrycans, de bocal et de flacons pour la

société DIPCO et pour d’autres sociétés extérieures

- Les caractéristiques de la société DIPCO

Dans cette section 3, nous verrons les élémerdstéastiques de la deuxieme société que

nous avons visité qui n’est autre que la sociefd.

1-Environnement interne

La societé DIPCO ou Distribution des Produits Cdsmmés est une entreprise
industrielle, elle représente un groupe de trotésés constitué par la société PAMA ou
Plastiques Malagasy, la société HK ou HOUZEFA KO3 BEet la DIPCO.



1-1- Références juridiques de la société

La DIPCO est une société anonyme au capital deagtearmillions Ariary (Ar

40 000 000). Elle emploie 66 personnes qui se tggnat dans trois directions a savoir :

* Le département industriel,
* Le département administratif et financier,

* Le département marketing et commercial.
Ses références juridiques sont données dans &atabi-apres :

Tableau n°1 : Références juridigues

Libellés Numéros

Registre de commerce (RC) N° 6390

Numéro d’ldentification Fiscale (NIF) N° 3 000 4651

Numéro Statistique N° 24432 11 1971 01000 3

Source: DIPCO Février 2012
Ce tableau nous montre les références juridiqués sieciété DIPCO

1-2- Coordonnés de la société

Adresse siege sociale : Rue Boulevard Ratsiman@asaierana (Enceinte ex-Madrigal)
Téléphone : (261 020) 22 552 00/ 033 02 347 2&TBA7 26

Fax : (261 20) 22 552 42

E-mail : dipco@blueline.mg

Boite postale : 6270

Date de création : Année 1975

1-3- Historiques

La DIPCO a été créée en 1975, dans cette épodaeefamait partie du groupe COROI
(Comptoir de Représentation de I'Océan Indien) dydes agences a Manakara, Manajary,
Mahajanga, Tsaratanana, Maevatanana, Tamatavear&idsoa, Antsirabe, Faratsiho et a été
dirigée par Monsieur BOURDILLON pere.

En 1975, I'Etat Malagasy a nationalisé toutes t&sétés privées pour améliorer I'économie de la

nation Monsieur BOURDILLON a quitté Madagascares sociétes.



Vi

En 1992, suite au changement du régime, c'estedddirprivatisation des sociétés d’Etat,
Monsieur Jean BOURDILLON est revenu a Madagascar mprendre ses activités. Ensuite, il a
passeé le pouvoir a son fils Monsieur Marcellin BQMERLON, qui a pris la direction de toutes
les sociétés dans tout Madagascar. DIPCO est dewamel société spécialisant sur des produits

d’entretien, mais son nom reste inchangé

En 2000, la société fut confiee a Monsieur RAFIKHEREN Houzefa Eric qui devient le
Directeur Général de la société. Sous sa directosociété a connu un grand développement au
niveau des produits d’entretiens de maison et dareotelle que :

« MIRA », « BRIC », « BLEU D’AZUR » par rapportia produits cosmétiques.

1-4- Les activités de la société DIPCO

La société DIPCO comme son nom lindique est uneiés® de distribution des produits
cosmeétiques. Elle fabrique les produits d’entretier@nagers et de voiture.

Entre autre, les deux sociétés qui font partiegmupe ont ses principales activités mais elles
sont tousses complémentaires. La société DIPCQpestialisée par la fabrication des produits
d’entretien ménager et de voiture tandis que ldgEAMA est caractérisée par la fabrication
des emballages plastiqgues, mais la société HK anmmomactivité la vente des matériaux de

construction pour batiment et travaux publics.

2-Environnement externe

D’apres le diagnostic de I'environnement externd'@®reprise, nous avons pu connaitre
les clients, les fournisseurs et les concurrent&déeeprise.
2-1- Les clients
La société a comme client les revendeurs c'estedlel grandes surfaces et les grossistes,
les organismes sociaux : la CNAPS, et 'OSTIE stitestitutions financieres a savoir la BOA, la
BFV, ...

2-2 -Les fournisseurs

Les fournisseurs de la société sont les suivants :
L’entreprise PAMA, CHAP SARL, SFOI, MADAKEM, SPCMEGAPRINT. Elle a aussi des
fournisseurs étrangers : INTERNATIONAL OSCAR, DAERUHK LTD

2-3- Les concurrents

Les concurrents de la DIPCO sont les suivants :
La société NIVO qui fabrique le produit NICKEL
La société IMPORTATION qui fabrique le produit HARP
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ANNEXE Il : LES DIFFERENTS PRODUITS DES DEUX SOCIE TES

Les produits de la société DIPCO

MIRA VAISSELLE MIRA VAISSELLE MIRA VAISSELLE MIRA LAVE VITRE
PARFUM FAISE PARFUM POMME PARFUM CITRON

-cm-.‘i-"ol“l-%i
yoIlUR
o

A

| 3
EMOTRIN =
=

MIRA PLUS MIRA CREME SHAMPOOING VOITURE LAVE GLACE MOTRIX
MOTRIX

SAVON MOU 450G SAVON MOU 450G PATE 5/5 BLEU D’AZUR
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COLLE TENA FIX120CC,
DIPCOLLE 500G &250(¢ 60CC ET 30CH

Les produits de la société PAM;,

BOCAL

JERRYCAN
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ANNEXE IV : BILAN DE LA SOCIETE PAMA (unité monétaire : Ariary)

ACTIF 2011 2010 2009
ACTIF NON-COURANTS

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES 62 500,00 437 500,00 812 500,00

Frais de développement immobilisables - - -

Concessions, brevets,licences, logiciels 62 500,00 437 500,00 812 500,00

et valeurs similaires - - -

IMMOBILISATIONS CORPORELLES 33 219 964,89 53 793 83,55 58 649 028,41

Terrains
Constructions
Matériel et outillage-installation téchnique et maflant

Autres immobilisations

32 937 048,03

282 916,86

53 268 206,89

3%,66

57881 111,75

767 916,66

IMMOBILISATIONS MISES EN CONCESSION

IMMOBILISATIONS EN COURS

IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Titres mis en équivalence

Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés

Participations

Prét et autres immobilisations financiéres

TOTAL ACTIF NON-COURANTS

33 282 464,89

54 231 123,55

59 461 528,41

ACTIF COURANTS

STOCKS ET EN-COURS

261990 419,62

225 828 756,52

128 131 077,01

Matieres premieres et autres 208 420 933,00 173395239,65 |78513519,83

En cours de production de biens - - -
Produits finis et produits intermmédiaires 53 586,62 52 433 516,87 49 617 557,18
Marchandises - - -
CREANCES ET EMPLOIS ASSIMILES 499 033 716,07 344 120335,89 | 330429 202,50
Clients et comptes rattachés 344 302 542,10 324 990 962,36 327 211 210,00
Autres débiteurs 971 840,46 1880 930,28 135 898,00
Créances divesrses 1 376 398,00 466 898,00 -
Impots 3866 599,20 1378 303,20 1473 260,10
Autres créances et actifs assimilés 148 516 336,31 15 403 242,05 1608 834,40

TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE
TRESORERIE

(7 620 635,94)

45 097 085,53

25815 710,12

Placements et autres équivalents de trésorerie
Trésorerie

(7 620 635,94)

45 097 085,53

25815 710,12

TOTAL ACTIF COURANTS

753 403 499,75

615046 177,94

484 375 989,63

TOTAL

786 685964,64

669 277 301,49

543 837 518,04




CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS

31/12/2011

31/12/2010

31/12/2009

CAPITAUX PROPRES

Capital

Primes et réserves consolidés
Ecarts d'évaluation

Ecarts d'équivalence

Primes et réserves consolidées
Réserves légales et autres réserves

Autres capitaux propres -Report a nouveau
Résultat net

2 000 000,00

(93 855 548,88
3 428 178,08

2 000 000,

(101 892 271,53
8 181 845,3¢

DO

2 000 000,0(

(109 571 930,10
7 679 658,17

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES

(88 427 370,80

(91 710 426,15

(99 892 271,93

PASSIFS NON-COURANTS
Produits différés - subvention d'investissement

Impots différés
Emprunts et dette financiéres
Provision et produits constatés d'avance

TOTAL PASSIFS NON COURANTS I

(88 427 370,80

(91 710 426,15

(99 892 271,93

PASSIES COURANTS

Dettes court terme - partie court terme des dettes
long terme

Fournisseurs et comptes rattachés

Provisions et produits constatés d'avance - passifs
courants

Autres dettes
Dettes diverses

Compte de trésorerie (découverts bancaires)

5555140

319 599 335,3

r

0,07 435543 963,0

281 260 389,14
44 183 375,43
0,00

4

f

311 016 233,74

101 151 014,70
231562 541,53
0,00

TOTAL PASSIFS COURANTS |

875113 335,4L1

760 987 727,6‘ll

643 729 789,97

TOTAL |

786 685 964,64{

669 277 301,449

543 837 518,04
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ANNEXE V : COMPTE DE RESULTAT DE LA SOCIETE PAMA

Unité monétaire : Ariary

RUBRIQUE Exercice 2009 Exercice 2010 Exerci@d11l
Chiffre d'affaires 292 354 452,12 403 172 378,32 620 8018349,
Production stockée - 30180 039,95 2 815 959,69 1135859,

Production immobilisée

| - Production de l'exercice

262 174 412,17

3988 338,01

621 937 519,56

Achats consommés

Services extérieurs et autres consommations

-121 121 079,82
- 41784 781,42

-246 258 402,13
-50916 476,79

-447 366837,
- 59 841225,

Il - Consommation de I'exercice

-162 905 861,24

-297 174 878,92

-507 207 953,82

IIl - VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION

(-1 99 268 550,93 108 813 459,09 114 7297465,
Subvention d'exploitation - - -
Charges de personnel - 70199 356,00 - 66 206 914,45 - 75 756 @35,
Impéts, taxes et versements assimilés - 10 000,00 - 137 800,00 - 62800,

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 29 059 194,93 42468 744,64 38909 920,74
Autres produits opérationnels 1 080 607,35 848 537,44 1729821,
Autres charges opérationnelles - 580731,90 - 445 032,80 - 4175 3%4,
Dotations aux amortissements, aux provisions et

pertes de valeurs - 21 265 504,10 -20878 827,92 - 20 948 @58,

Reprises sur provisions et pertes de valeurs

V - RESULTAT OPERATIONNEL 8 293 566,28 21993 4236 15 515 509,69
Produits financiers 6 082 245,46 1417 951,23 1404082,
Charges financieres - 4207 857,57 -12 652 837,21 - 10 451 853,

VI - RESULTAT FINANCIER 1874 387,89 - 11 234 8898 - 9047 071,86

VIl - RESULTAT AVANT IMPOTS (V. +VI) 10 167 954,17 10 758 535,38 6 468 437,83
Impéts exigibles sur résultats - 2488 296,00 - 2576 690,00 - 3204097,
Impéts différés (Variations)

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES

ORDINAIRES 269 337 264,98 408 254 826,68 5671 923,50

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES

ORDINAIRES 261 657 606,81 400 072 981,30 1607 493,42

VIl - RESULTAT NET DES ACTIVITES

ORDINAIRES 7 679 658,17 8 181 845,38 3264 430,08
Eléments extraordinaires (produits) - a préciser
Eléments extraordinaires (charges) - a préciser

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X - RESULTAT NET DE L'EXERCICE 7 679 658,17 8 18145,38 3264 430,08




Xl

DETERMINATION DE LA CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT

2009 2010 20
lére méthodéda partir de I'excédent brut
d'exploitation)
Excédent brut d'exploitation (ou insuffisance
brute d'exploitation) 29059 194,93 42 468 744,64 38 909 920,74
Autres produits (d'exploitation) - - -
Autres charges (d'exploitation) - - -
Produits financiers 6 082 245,46 1417 951,23 1404 782,08
Charges financieres -4 207 857|57 -12 652 837,21 - 10 451 853,94
produits exceptionnels 1080 607|35 848 537,44 1729 621,86
Charges exceptionnelles -580 731,90 - 445 032,8( -4 175 374,2%
Impdts sur les résultats - 2488 296,00 -2576 690,00 -3 204 007,7%
CAF 28 945 162,27 29 060 673,30 24 213 088,74
2009 2010 2011
2eme méthodéa partir du résultat net de
I'exercice)
Résultat net 7 679 658,17 8 181 845,38 3 264 430,08
Amortissement et provision 21 265504{10 20878827,92 20 948 658,66
CAF 28 945 162,27 29 060 673,30 24213 088,74
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ANNEXE VI : BILAN DIPCO ANNEE 2009,2010 ET 2011

Unité monétaire en Ariary

Autres immobilisations corporelles
Immobilisations mises en concessions

Immobilisations en cours

14 289 642,75

12 330 159,55

ACTIF

Eléments 2011 2010 2009
ACTIFS NON COURANTS
Immobilisations incorporelles 1108 652,77 | 327 819,44 400 319,44
Concessions, brevets, licences, logiciels 08.652,77 327 819,44 400 319,44
et valeur similaires - - -
Immobilisations corporelles 21854 151,60 |20 961 557,13 26 138 098,16
- Terrains - - -
- Agencements et aménagements de terrain - - -
- Constructions - - -
Matériel et outillage et installation technique 45%508,85 8 631 397,58 11528 167,90

14 609 930,26

Immobilisation financiéres

- En-cours de produits finis
- Produits finis et intermédiaires

63 000 000,00

55110 259,20

4 386 395,00 4 386 395,00 4 386 395,00
Dépots et cautionnements versés 4 386 395,00 864835,00 4 386 395,00
Impéts différés actifs - non courants - -
TOTAL ACTIFS NON COURANTS | 27 349 199,37 25675 771,57 30924 812,60
ACTIFS COURANTS
STOCKS ET EN-COURS 596 360 492,53 417 470 751,73 399 282 043,40
Matieres premiéeres et autres 391 679 468,43 6798168,43 255 986 048,14

37 856 595,35

- Stocks des emballages perdus 141 681 024,10| 13681 024,10 105 439 399,91

- Stocks a l'extérieur - - -

CREANCES ET EMPLOIS ASSIMILES 582 007 686,67 580 3%04,49 472 361 688,07
Avances et acomptes versés - - 136 247 853,76

- Clients et comptes rattachés 240 371 017,29 1448 631,45 144 507 242,86

- Imp6ts 23 448 947,04 20574 816,32 9 759 583,65

- Autres créances et actifs assimilés 9 061 358,00 106 738 927,23 7 336 391,04

- Créances sur les groupes et associés 214 9328780, | 183 658 467,65 165 320 555,06

- Autres débiteurs 94 191 584,26 86 687 990,00 8 014 672,50

Charges constatées d'avance - 1049 771,84 1175 389,20

Trésorerie et équivalents de trésorerie

24 8919,95

16 982 151,51

57 020 734,54

- Trésorerie

- Placements et autres équivalents de trésorerle -

24 899 619,95

16 982,35

57 020 734,54

TOTAL ACTIFS COURANTS

1 203 267 799,15

1 014 606 507,73

928 664 466,01

TOTAL ACTIFS

1230 616 998,52

1 040 282 279,30

959 589 278,61
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CAPITAUX PROPRES ET PASSIFS

Eléments

2011

2010

2 009

CAPITAUX PROPRES

- Capital
- Ecarts d'évaluation
- Ecarts d'équivalence

- Primes et réserves consolidées

- Autres capitaux propres - report a
nouveau

- Résultat net - part du groupe

40 000 000,00

44 000 000,

91 778 160,92

526 393,22

00 44 000 000,00

40 000 000,d

79 537 278,8¢

12 240 882,0¢

40 000 000,00

44 000 000,00

70 342 447,90

9194 830,96

TOTAL CAPITAUX PROPRES

175 251 767,70

175 778 160,92

163 537 278,86

PASSIFS NON-COURANTS
- Produits différés : subventions
d'investissement

TOTAL PASSIFS NON-COURANTS

175 251 767,70

175778 160,92

163 537 278,86

PASSIFS COURANTS
- Dettes court terme - partie court term
de dettes long terme

- Fournisseurs et comptes rattachés
-Avances et acomptes regus

- Organisme sociaux et comptes rattac
- Autres dettes

- Dettes sur les groupes et associés

- Créditeurs divers
- Compte de régularisation - passif

- Comptes de trésoreries (découverts
bancaires)

- Autres
- Compte d'attente - Passif

1

561 89%5671
54 448 370,

hés 7677,85

35 626 461,85
175 228638

31 988 643,14

189 348 823,34

536 624 727,67
14 56 407 350,49

6 014 353,62
28 339,30

199 461 724,15

038 825,90

) 12 338 337,25

412 254 661,58
27 889 403,92

10 062 261,72

223 070 635,75

115 279 309,47

798 499,91

6 697 227,40

TOTAL PASSIFS COURANTS

1 055 365 230,82

864 504 118,38

796 051 999,75

TOTAL PASSIF

1230 616 998,52

1040 282 279,30

9 278,61
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ANNEXE VIl : COMPTE DE RESULTAT DE LA SOCIETE

Unité monétaire : Ariary

DIPCO ANNEE 2009,2010 ET 2011

RUBRIQUE

Exercice 2011

Exercice 2010

Exerci@909

Chiffre d'affaires
Production stockée
Production immobilisée

1274 941 423,87
7 889 740,80

1036 898,76
33 @63,85

833532 943,43
-96 712 831,65

| - Production de l'exercice

1282 831 164,67

1 048 069 262,61

736 820 111,78

Achats consommés
Services extérieurs et autres consommati

866 295 590,09
ons 3 023 626,80

670B8aE4LR2
184 988 727,98

401 572 513,50
217 9541690,

Il - Consommation de l'exercice

1089 311 216,89

855 053 315,20

619 527 203,68

Il - VALEUR AJOUTEE
D'EXPLOITATION (I1-1I)

193 519 947,78

193 015 947,41

117 292 908,10

Subvention d'exploitation

Charges de personnel 167 392 729,48 9903717,48 148 923 177,67
Imp6ots, taxes et versements assimilés 186600 3022 349,47 370 600,00

IV - EXCEDENT BRUT

D'EXPLOITATION 25 461 038,30 25 993 8846 - 32 000 869,57
Autres produits opérationnels 389 476,99 4185 893,35 77 708 926,63
Autres charges opérationnelles 443 256,58 1272 825,33 4 265 340,20
Dotations aux amortissements, provisions et

pertes de valeurs 8 862 234,12 8270 27 547 346,21

Reprises sur provisions et pertes de valelirs

V - RESULTAT OPERATIONNEL

16 545 024,59

19 964 742,78

13 895 370,65

Produits financiers 280 173,07 153 604,42 1578 353,40
Charges financiéres 10 876 883,76 612220,48 2 011 228,37
VI - RESULTAT FINANCIER 10 596 710,69 - 2465616,06 - 432 874,97
VIl - RESULTAT AVANT IMPOTS  (V
+VI) 5948 313,90 17 499 126,72 1349268
Impbts exigibles sur résultats 6 474 707,12 5 258 244,66 4 267 664,72

Impbts différés (Variations)
TOTAL DES PRODUITS DES
ACTIVITES ORDINAIRES
TOTAL DES CHARGES DES
ACTIVITES ORDINAIRES

1 283 500 814,73

1284 027 207,95

1 05208 760,38

1 0406lr 878,32

816 107 391,81

806 912 560,85

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES
ORDINAIRES

- 526 393,22

12 240 882,06

9 194 830,96

Eléments extraordinaires (produits) - a
préciser

Eléments extraordinaires (charges) - a
préciser

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE

X - RESULTAT NET DE L'EXERCICE

526 393,22

12 240 882,06

9 194 830,96
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ANNEXE VIII : TABLEAU RECAPITULATIF DIPCO
RUBRIQUES 2009 2010 2011
Capital 40000000,0¢ 4000000004 40 000 000,
Réserves 44,000 000,0( 44,000 000,0( 44,000 000,0(

Dettes a long et moyen terme

796 051 999,71

864 504 118,3

1 055 365 230,8

CAPITAUX PERMANENTS

959 589 278,6

1040 282 279,3

1230616 997,9

Immobilisation

194 368 595,31

194 461 759,9

204 997 421,9

FONDS DE ROULEMENT

765 220 683,2

845 820 519,3

1025619 576,0

Stocks

Dettes fournisseurs

399 282 043,4

163 443 782,71

417 470 751,7

168 785 988,4!

596 360 492,5

177 648 223,1

BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT

708 199 948,71

828 838 367.8

1000 719 956,0

TRESORERIE (FR-BFR)

57 020 734,54

16 982 151,5]

24 899 619,91

Amortissements

833532 943,4

163 443 782,71

1030 815 598,7

0,80
""""""""" 145,80
1 168,84
0 75,57

168 785 988,4!

1274 941 423,8

177 648 222,54

CAF

172 638 613,6

181 026 870.,4

177 121 829,3]

Bénéfice distribué

AUTOFINANCEMENT

172 638 613,6

181 026 870.,4

177 121 829,3]
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ANNEXE IX : PLAN D’AUTOFINANCEMENT

ANNEE | ANNEE | ANNEE | ANNEE | ANNEE
N N+1 N+2 N+3 N+4
I. Prévisions de bénéfice (aprés déduction de
I'impdt sur les bénéfices) (1)
Il. Prévisions de distribution des bénéfices|au

capital social actuel) (2)

I-11. Bénéfices futurs restant apres
distribution des bénéfices au capital social
actuel

[ll. Amortissements futurs (aussi bien sur le
immobilisations anciennes et nouvelles)

IV. Autofinancement (1) (2) I-11+111




