






























































Le bilan vu par un gestionnaire, appelé bilan fonctionnel

Explications sur le bilan fonctionnel

(1) Clients et comptes rattachés :
Créances clients = 848000
+ effets escomptés non échus + 45000
+ écarts de conversion actif + 4000
© écarts de conversion passif © 9000

(2) Cf. informations hors bilan.

(3) Capital : 1 000 000 — 250 000

Capital souscrit non appelé

55

(4) Amortissements et provisions : cf. total de la 2° colonne de I'actif du

bilan comptable.
(5) Actif fictif : frais d’établissement

(6) Emprunt obligataire : 500 000 — 10 000

prime de remboursement des obligations

(7) Emprunts aupres des établissements de crédit : 450 000 — 125 000

concours
bancaires
(8) Emprunts divers : 35 000 — 10 000

intéréts courus non échus

(9) Fournisseurs et comptes rattachés : 1 128 000 — 2 000

—

écart de conversion actif

(10) Dettes fiscales et sociales : dettes sociales + T.V.A. a payer
660 000 + 48000

(11) Produit constaté d’avance : cf. (6) du bilan comptable.
(12) Intéréts courus non échus : hors exploitation.

(13) Dettes fiscales : dettes pour I.S.: 12 000

(14) Concours bancaires : 125000 + 45000

concours effets
bancaires escomptés
non échus
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56 Le diagnostic financier
[3] Comprendre le bilan fonctionnel

L’actif et le passif du bilan fonctionnel, comme nous venons de le voir,
se répartissent en trois rubriques principales qui, dans 'analyse, se combi-
nent deux par deux pour donner naissance a trois grandeurs fondamen-
tales en gestion financiére :

— le fonds de roulement,
— le besoin en fonds de roulement,
— la trésorerie. BILAN FONCTIONNEL

Actif Ressources
stable |permanentes

3.1. Lefonds de roulement (F.R.)

Bl DEFINITION

Fonds de roulement = ressources permanentes — actif stable

REMARQUE

Le fonds de roulement calculé sur la base d’un bilan fonctionnel s’appelle :
Fonds de roulement net global (F.R.N.G.).

Bl INTERPRETATION

Le fonds de roulement permet de répondre a la question :

Les ressources permanentes suffisent-elles a financer l’actif stable ?

Bl CONSEIL

Pour une interprétation plus facile des chiffres, il est conseillé de simplifier
les termes de gestion jugés barbares, pour les réduire a des notions tres
claires.

Exemple : Comment comprendre facilement la question précédente ?
Redéfinissons pour cela ces termes barbares.

Ressources permanentes
Il s’agit en simplifiant :

— de ce qui appartient réellement a 1'entreprise (les capitaux apportés
par les actionnaires ou associés, les réserves...),
— des emprunts contractés par l'entreprise.
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Actif stable
Il s’agit principalement des immobilisations.
La question devient :

Les immobilisations de I’entreprise sont-elles financées par des ressour-
ces stables et siires (telles que les capitaux et/ou les emprunts de la
société) ?

Si OUIL: E.R. > 0 (Ressources permanentes > Actif stable)
Si NON: F.R. < 0 (Ressources permanentes < Actif stable)

REMARQUE

Lorsque le fonds de roulement est négatif, on parle d’insuffisance en fonds
de roulement : |.F.R.

BILAN FONCTIONNEL

Actif Ressources
3.1.1. Casou le fonds de roulement est positif stable  |permanentes

Un fonds de roulement positif signifie que 0 F.R.
I'entreprise dégage un surplus de ressources |Y
permanentes par rapport a l'actif stable, qui
pourra étre utilisé pour financer d’autres
besoins de 1’entreprise.

Question : Dans une entreprise industrielle, comment doit étre, en situa-
tion normale, le fonds de roulement ?

Réponse : POSITIF. Pourquoi ?

Une entreprise industrielle dispose, d’'une maniere générale,
d’immobilisations importantes parce qu’elle possede de nom-
breuses machines (installations techniques, matériels et outil-
lages industriels). En effet, par définition, une entreprise
industrielle fabrique des produits finis. Elle a donc besoin de
matériels lourds pour transformer les matieres premieres,
pour effectuer des assemblages... Les immobilisations consti-
tuent un élément fondamental de la production : c’est la rai-
son pour laquelle il faut financer ces biens de facon durable
et stire (les ressources permanentes répondent a ce critére).
Le but est, a I’évidence, d’éviter les incertitudes de finance-
ment des biens essentiels a la vie de l'entreprise.
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Le diagnostic financier

On finance par des ressources stables des emplois (besoins) stables.

3.1.2. Casou le fonds de roulement
est négatif (LF.R.)

On parle d’insuffisance en fonds de roulement,
car il manque des fonds (des ressources) pour
financer les immobilisations.

BILAN FONCTIONNEL

Actif
stable

Ressources
permanentes

A

Y

I.F.R.

Question : Pour une entreprise industrielle, une insuffisance en fonds de

roulement est-elle catastrophique ?
Réponse: NON, mais...

Prenons le cas d'une entreprise industrielle qui a entrepris
une phase d’investissements massifs. L’augmentation des
immobilisations est par conséquent trés forte, et il se peut que
l'augmentation paralléle des ressources permanentes ne se
fasse pas (du fait de I'importance des investissements). Cette
situation se traduira pendant une année par une insuffisance

en fonds de roulement.

Cependant, cette insuffisance en fonds de roulement se régu-

larisera d’elle-méme. Pour quelle raison ?
augmentation des immobilisations

&

augmentation des machines

Y

augmentation de la production

augmentation des ventes
(hypotheése ou1'investissement est stimulé
par un désir de croissance de l'entreprise)
Y

augmentation du chiffre d’affaires

Y

augmentation des bénéfices

Or, les bénéfices (résultat net de I’exercice) représentent
un poste des ressources propres, soit des ressources permanentes

&

augmentation des ressources permanentes (en N + 1)

résorption de l'insuffisance en fonds de roulement.
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H wmAIS...

Une insuffisance en fonds de roulement peut se régulariser d’elle-méme
I'année suivante par le biais d’'une augmentation de bénéfices.

Si, en revanche, une entreprise se trouve confrontée a une insuffisance en
fonds de roulement structurelle, c’est-a-dire a une insuffisance en fonds
de roulement s’étalant sur plusieurs années, la situation se révele plus
délicate et plus risquée. En effet, le financement des immobilisations est
aléatoire et par conséquent plus dangereux.

3.2. Le besoinenfonds Actif Dettes
de roulement (B.F.R.) circulant | circulantes

Bl DEFINITION

Besoin en fonds de roulement = actif circulant — dettes circulantes.

Tout comme le bilan fonctionnel, le besoin en fonds de roulement fait la
distinction entre 1’exploitation et le hors exploitation : le besoin en fonds
de roulement d’exploitation (B.F.R.E.) et le besoin en fonds de roulement
hors exploitation (B.F.R.H.E.)

B.F.R. = B.F.R.E. + B.F.R.H.E.

Le B.F.R. est la notion la plus délicate a interpréter. L’étude se fera donc
de facon tres progressive.

3.2.1. Le besoins en fonds de roulement d’exploitation (B.F.R.E.)

Bl DEFINITION
B.F.R.E.

actif circulant d’exploitation — dettes circulantes d’exploitation
Question : Quels sont les principaux postes de l'actif circulant d’exploi-
tation ?

Réponse: - les stocks,
— les clients.

Question : Et ceux des dettes circulantes d’exploitation ?
Réponse: - les dettes fournisseurs.
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3.2.1.1. Cas ou le B.F.R. est positif

Voyons de plus pres chacun de ces postes principaux.
> Les stocks

Question : Les stocks constituent-ils un besoin (c’est-a-dire une nécessité
d’argent) ou une ressource ?

Réponse : Les stocks représentent un besoin (d’argent). Pourquoi ?
Prenons, par exemple, les stocks de tables chez notre fabri-
cant. Ces tables, avant de les stocker, il a fallu les fabriquer,
donc acheter le bois, payer les salariés, les loyers, 1’électricité...
Toutes ces charges s’apparentent a des besoins.

Tant que ces stocks ne sont pas vendus, ils représentent un
besoin pour l'entreprise.

> Les créances clients

Question : Ces créances s’assimilent-elles a des besoins ou a des ressour-
ces?

Réponse : 1l s’agit, la aussi, de besoins. Essayons de comprendre pour-
quoi.
Les créances témoignent de I’existence de ventes antérieures.
Vente fait obligatoirement penser a Ressources, parce qu’elles
génerent une rentrée d’argent. Cependant, dans le cas pré-
sent, la créance signifie que l'entreprise a octroyé un délai de
paiement au client. Par conséquent, cette créance sera ressen-
tie comme un besoin tant que l'entreprise ne sera pas payée
par son client (il a fallu fabriquer, stocker et attendre le paie-

ment).
Exemple :
15 jours 20 jours 45 jours
@ication T stockage ’ crédiMclientSJ
—————
80 jours

Entre le moment ol1 'entreprise a lancé la fabrication du produit et celui
ou elle recoit le paiement du client, il s’écoule, dans notre exemple,
80 jours, ce qui signifie des besoins considérables pour la société.
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L’entreprise procédant a cette analyse intrinséque va pouvoir prendre
conscience de ses difficultés internes et s’efforcer de réagir rapidement
pour rétablir la situation. Cet audit (analyse) des faiblesses internes per-
met de renforcer le dynamisme de l'entreprise et de canaliser efficacement
ses efforts. D’apres notre exemple, la société va tout mettre en ceuvre afin
de diminuer les B.F.R.E.

BULLETIN N+1| N BILAN N+ 1 N
PDG
Parents Maths 10 05

’4 4 B.F.R.E. 100 | 250

< Gym 15 | 19 BFRHE |-50 |-150
12122 | 12

Moyennes B.F.R. global 50 | 100
OBSERVATIONS : OBSERVATIONS :

De trés nets progres en Diminution notable des
maths. Maintenez vos B.F.R.E. : poursuivezvos
efforts. efforts.

La méconnaissance de ses points faibles pourrait favoriser I'apparition de
sérieux problemes pour 'entreprise. En effet, par définition, les opérations
hors exploitation sont exceptionnelles. Ce qui permet d’imaginer que les
ressources en fonds de roulement hors exploitation ne constituent pas des
ressources éternelles, d’otl le risque de connaitre des ressources en fonds
de roulement hors exploitation plus faibles 'année suivante, voire des
besoins en fonds de roulement hors exploitation. Si aucune mesure de
redressement n’a été prise en faveur du B.F.R.E., le bilan accusera proba-
blement un sérieux déséquilibre financier du fait de I'augmentation bru-
tale des besoins de I’entreprise.

BULLETIN N+1| N BiLAN N+ 1 N
B.F.R.E. 250 | 250

Parents Maths 04 05

/Gym 14 | 19

BFRHE. | -50 [-150
BF.R. global | 200 | 100

£y

®)'

Moyennes 09 12

S
$ 5
2 / OBSERVATIONS : Q OBSERVATIONS :
Aucun effort n’a été fourni en > Le B.F.R. global aplus que doubl &
<> maths : niveau lamentable. du fait du maintien du B.F.R.E. a
Risque de redoublement. un niveau jugé inacceptable.
Risque de gros problemes finan-

ciers, car les besoins en trésore-
rie sont trop lourds.
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3.3. Latrésorerie
Bl DEFINITION
T = TRESORERIE ACTIVE - TRESORERIE PASSIVE

Ce solde permet de savoir si 'entreprise posséde une trésorerie saine,
c’est-a-dire ni trop positive ni trop négative.

On entend trés souvent dire que telle entreprise connait de gros problemes
de trésorerie ou que telle autre a déposé son bilan a la suite d'une mau-
vaise gestion de trésorerie.

B MORALITE

L’entreprise doit se montrer treés vigilante quant a sa situation financiere
et s’efforcer de gérer sa trésorerie le mieux possible.

Mais que signifie « gérer sa trésorerie » ?

Sous cette apparente simplicité, cette expression recouvre souvent une
réalité trés complexe a laquelle il est difficile d’apporter des remeédes effi-
caces a court terme.

En effet, il ne faut pas chercher a masquer la réalité en réinjectant régu-
lierement des fonds pour donner 'apparence d’un équilibre financier. Il
faut trouver l'origine des maux de I'entreprise.

La situation peut se comparer a celle d’un adulte aux prises avec une acné
rebelle : les soins superficiels tels que lotions ou pommades vont certes
améliorer ponctuellement la situation mais n’empécheront pas les nou-
velles poussées. La encore, il faut chercher l'origine du mal : est-il da a
une mauvaise alimentation, a un état de stress permanent, a un déregle-
ment hormonal... ? La cause exacte des troubles décelée, il sera alors pos-
sible de mettre en ceuvre un traitement de fond et de venir a bout des
phénomenes cutanés.

Pour l'entreprise, il importe de localiser les causes des problemes de tré-
sorerie. La trésorerie est la résultante de maintes stratégies car son état
est étroitement lié a celui du fonds de roulement et du besoin en fonds
de roulement.

T = F.R. - B.ER.

Essayons de comprendre cette équation par un exemple.

FR. =200
B.F.R. =300
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Le F.R. représente un excédent de ressource par rapport aux immobilisa-
tions.

Besoins  Ressources

Le B.E.R. de 300 constitue des besoins de liqui-
dités.

L’entreprise va donc utiliser son F.R. de 200
pour financer une partie des B.F.R., mais on
constate que tout le B.F.R n’est pas couvert.
Comment faire, a votre avis ?

Tout simplement, l'entreprise fera appel aux
découverts bancaires pour la différence, soit 100.

Nous comprenons des lors pourquoi la trésore-
rie est considérée comme une résultante du
fonds de roulement et du besoin en fonds de
roulement.

T =200 - 300 = - 100
T =FR. - BER

L’analyse du fonds de roulement, du besoin en fonds de roulement et de
la trésorerie permet d’obtenir une premiére impression quant a la santé
de l'entreprise. Pour affiner cette étude, il convient de l'effectuer sur plu-
sieurs exercices afin qu’apparaisse I'évolution de 1’entreprise.

Gérer sa trésorerie signifie donc gérer son fonds de roulement
et son besoin en fonds de roulement.

3.4. L’analyse des différents équilibres financiers
du bilan fonctionnel

Une technique tres simple permet de visualiser, en un coup d’ceil, 1'équi-
libre financier de la société : elle consiste a schématiser sur une balance
les trois notions fondamentales de fonds de roulement, de besoin en fonds
de roulement et de trésorerie.

Premier type d’équilibre

F.R. =400
B.F.R. =350
T. =50
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Analysons la situation.

Question :

Réponse :

F.R. = 400. Est-ce un besoin ou une ressource ?

FR.>0
%

Ressources permanentes > Actif stable

&

Surplus de ressources permanentes par rapport aux immobilisations

Question :

Réponse :

Attention :

ressources > besoins

4
Dong, le fonds de roulement est une RESSOURCE.
B.F.R. = 350. Est-ce un besoin ou une ressource ?

B.F.R. > 0, donc il s’agit d'un BESOIN. (Cf. paragraphe 3.2.1
du chapitre 2.)
Etudions I'équilibre dans la balance.

Besoins

La trésorerie est la résultante du fonds de roulement et du
besoin en fonds de roulement :

T.=F.R. - BER.
La trésorerie est positive quand le fonds de roulement est
supérieur au besoin en fonds de roulement (F.R. > B.E.R.).

Elle est négative quand le fonds de roulement est inférieur
au besoin en fonds de roulement (F.R. < B.F.R.).

Dans notre exemple, I'entreprise dispose de 400 en ressour-
ces. Comment va-t-elle utiliser cet argent ?

1. Elle va financer ses besoins d’argent, c’est-a-dire les besoins en fonds
de roulement de 350.
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2. Sur les 400, seuls 350 ont été dépensés ; il reste donc 50 de trésorerie

positive.
Besoins Ressources
F.R.
400
REMARQUE

La trésorerie n’est pas analysée comme un besoin, son positionnement
dans la balance en besoins ne répond qu’au seul objectif de maintenir I'équi-
libre entre les besoins et les ressources.

L’équilibre financier apparait plus clairement lorsqu’il est inscrit en pourcen-
tages :

Besoins Ressources
1) BFR|

(1) % =88% 88 % FR

()

(%%:12% 12%

Cette présentation sous forme de balance permet de visualiser en un coup
d’ceil I'équilibre financier de l'entreprise.

Pour I’étudier, I'analyse peut se décomposer en trois étapes :

1. le constat,
2. I’analyse,
3. les solutions.

1. Le constat
L’entreprise dégage un F.R., ce qui signifie que ses ressources permanen-
tes financent la totalité des immobilisations et dégagent un excédent de
ressources dont 88 % servent a financer les besoins issus du cycle d’exploi-
tation, soit le B.F.R. Les 12 % restants constituent de la trésorerie positive.

2. L’analyse

Attention : Il faut se garder, a ce stade, d’émettre un jugement sur cette
situation, et ce pour plusieurs raisons :
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— on ne connait encore rien de l'activité de l'entreprise et de
ses documents de synthese (bilans et comptes de résultat),
— on ne possede aucune information sur les années antérieures.

Ce préalable étant posé, 1’analyse sera effectuée avec toutes les réserves
possible.

Dans le cas présent, il s’agit d’un équilibre trés sain dans la mesure out
I'entreprise dispose de suffisamment de ressources pour financer tous ses
besoins et dégager un petit excédent de trésorerie. Tout comme une per-
sonne, I'entreprise préfere maintenir son compte en banque a un niveau
positif, lui laissant ainsi une certaine marge de manceuvre pour payer des
dépenses imprévues.

3. Les solutions
Cet équilibre doit étre structurel pour pouvoir étre considéré comme sain.
Autrement dit, il doit se maintenir sur plusieurs années. L’entreprise res-
tera donc vigilante afin d’assurer le maintien de cet équilibre.

N.B. : aprés un diagnostic satisfaisant, les gestionnaires rassurés ont ten-
dance a relacher leur attention ; attitude sanctionnée souvent par 1'appa-
rition d"un déséquilibre les années suivantes.

Nel’oublions jamais : une situation saine ne se maintient
qu’au prix d'une vigilance sans défaut.

REMARQUE

Il s'agit de I’équilibre financier idéal pour une entreprise industrielle, car
un F.R. élevé signifie que toutes les immobilisations sont financées par des
ressources durables et que les importants B.F.R. générés par une activité
industrielle sont couverts par des ressources stables. De plus, par pru-
dence, I'entreprise dégage un excédent de trésorerie.

Attention : Voici deux équilibres du type F.R./B.F.R./T".

Besoins Ressources Besoins Ressources
T
FR. FR.
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Les deux équilibres présentés sont effectivement sains, mais la situation
n° 2 présente une faiblesse : la trésorerie positive atteint un niveau beau-
coup trop élevé, synonyme « d’argent qui dort ». Le fonds de roulement,
dans ce cas, ne sert a rien car il ne fait que financer la trésorerie.

On remédiera a cette situation en plagant l'essentiel de la trésorerie en
valeurs mobilieres de placement (V.M.P.) afin de faire fructifier 'argent
qu’elle contient.

Question : Que devient alors 1’équilibre apres ce placement en V.M.P. ?

Réponse: La trésorerie positive diminue (puisque l'argent a été placé)
au profit du B.F.R. (puisque les V.M.P. sont des actifs circu-
lants hors exploitation, donc accroissement du B.F.R.).

Situation initiale Besoins  Ressources

F.R. =400 FR.
B.ER. = 50 400
T. = 350

Considérons que l'entreprise place 330 en valeurs mobilieres de place-

ment.
Besoins Ressources

Situation apres placement en V.M.P. 5%
F.R. =400 o
B.F.R. =380 =50 + 330 (V.M.P.) 95 %

T. =20 =350 - 330
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REMARQUE
Le placement de I'excédent de trésorerie en V.M.P. n’est pas systématique :

1. I'entreprise s’abstiendra de placer cet argent s'il doit servir a payer une
facture importante dont I'échéance est proche ;

2. plutét que de placer a court terme (V.M.P.), I'entreprise peut préférer un
placement & long terme :

— un placement spéculatif a long terme (titres immobilisés) ;

— une prise de participation dans une autre entreprise si elle considére
qu’il y va de son intérét (titre de participation) ;

— un moyen de financer des investissements envisagés (immobilisations
corporelles, machines...).

Situation initiale
Besoins Ressources

F.R. =400
B.F.R. = 50
T. =350 s
Situation apres placement en immobilisations (330)
F.R. =70 = 400 - 330 (immo) Besoins  Ressources
B.F.R. =50 29 %
T. =20 = 350 - 330
FR.
70

Attention : il faut savoir que si l'on utilise la trésorerie disponible pour
financer des prises de participation et des investissements,
l'argent se trouve définitivement placé a long terme. En
revanche, si ’on opte pour un placement en V.M.P,, il suffit
de vendre les titres en cas de besoins immédiats en disponi-
bilités.
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Deuxieme type d’équilibre

F.R. =400 Besoins Ressources
B.F.R. = 450
T.=-50=T. ©= 50 BFR]

450
Schématisation :

F.R. > 0 = Ressources
B.F.R. > 0 = Besoins

1. Le constat
L’entreprise dégage un fonds de roulement positif : ses ressources per-
manentes couvrent la totalité des immobilisations, mais ne permettent de
financer que 89 % des besoins en fonds de roulement. Les ressources de
I'entreprise sont donc insuffisantes pour régler la totalité des besoins, et
I'obligent a faire appel aux concours bancaires (trésorerie négative).

2. L’analyse
Attention, la présence de découverts bancaires ne recouvre pas systéma-
tiquement une situation dramatique. Mieux vaut demeurer prudent:
quand, a la fin du mois, votre compte en banque accuse un petit décou-
vert, il n'y a pas lieu de céder a la panique (a condition, bien stir, qu’il ne
soit pas trop élevé ou trop systématique).

Pour I’entreprise également, le recours aux concours bancaires n’a rien de
blamable dans la mesure ou la proportion de ces concours par rapport
aux fonds propres (ressources propres) reste raisonnable.

On constate d’ailleurs que la plupart des entreprises industrielles pré-
sentent ce type d’équilibre financier.

La situation ne devient risquée que lorsque la part des découverts ban-
caires ne cesse d’augmenter, atteignant des proportions inacceptables
(> 30 (70).

Besoins Ressources Besoins Ressources

DANGER
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En général, I'équilibre financier ne se transforme pas radicalement d’une

année sur l'autre. La modification s’effectue plus « sournoisement », c’est-
a-dire plus lentement.

BFR

N N+ 1 N+ 2 N+ 3

La premiere année, 'existence d’un découvert bancaire semble tout a fait
justifiée et ne présente aucun risque pour l'entreprise. Mais la situation
s’installe petit a petit et la proportion des concours bancaires ne cesse de
croitre, jusqu’a occuper une place prépondérante dans le financement.
L’augmentation tres lente de la trésorerie négative se révele souvent dan-
gereuse pour l'entreprise car les gestionnaires ne se rendent pas compte
suffisamment tot de la dégradation discrete et tres progressive de la situa-
tion et s’avisent trop tard de 1'urgence des mesures de redressement. Le
découvert bancaire, aprés quelques années, est devenu un élément perma-
nent de I'équilibre financier qui ne suscite aucune inquiétude de la part des
dirigeants puisque les précédents concours bancaires n’avaient généré
aucun probléme. C’est ainsi qu'un déséquilibre structurel s’installe. Lorsque
les chefs d’entreprise, soudain, réalisent la gravité de la situation, il est
souvent trop tard pour redresser 'entreprise ou, dans le meilleur des cas,
il leur faut prendre des mesures draconiennes pour se tirer d’affaire.

Question : Quel est le risque d'un tel déséquilibre ?

Réponse: e La fonction des banques est de consentir des emprunts et
d’accorder des découverts bancaires, a I'intérieur de certaines
limites fixées avec le client.

En cas de dépassement du seuil maximal autorisé, la banque
peut se voir contrainte de cesser d’octroyer des découverts
supplémentaires. Pour 'entreprise, c’est I'impasse : il va lui
falloir payer ses dettes arrivant a échéance sans pouvoir faire
appel au concours des banques a court terme. Faute de nou-
veaux moyens de financement dans les plus brefs délais, elle
va se trouver en état de cessation de paiement, ce qui l’obli-
gerait peut-étre a déposer son bilan.

* De plus, les découverts bancaires importants génerent des
agios considérables qui viennent grever le résultat de 'entre-
prise et qui peuvent contribuer trés largement au déficit de
I'exercice (année).
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REMARQUE

50 % des dépbts de bilan proviennent d’'une défaillance de trésorerie, c’est-
a-dire d’'une mauvaise gestion soit du fonds de roulement, soit des besoins
en fonds de roulement.

B MORALITE

I1 est indispensable d’effectuer une surveillance constante du niveau des
découverts bancaires dans 1'équilibre de la balance, afin d’anticiper les
éventuelles difficultés de 'entreprise.

3. Les solutions
Pour résorber le niveau des concours bancaires, il faut :

1. accroitre le fonds de roulement,
2. réduire les besoins en fonds de roulement.

Question: Comment accroitre le fonds de roulement ?

Réponse: Augmenter les ressources propres :

— demander aux actionnaires ou associés de « 1’argent frais »,
c’est-a-dire augmenter le capital social ;

— en cas de bénéfices, en maintenir l’essentiel dans l'entre-
prise pour l'autofinancement (réduire la distribution de
dividendes et accroitre la mise en réserves) ;

— améliorer la rentabilité (controle des cofits, politique commer-
ciale offensive...), en cas de déficits ou de résultats médiocres.

Augmenter les dettes financieres :

— négocier un emprunt a long terme aupres de la banque.
Cette technique peut sembler paradoxale dans la mesure
ou l'entreprise, du fait de ses découverts, est déja trop
dépendante du systeme bancaire. Cependant, il arrive
qu’une entreprise soit peu endettée & moyen et long terme.
Dans ce cas, 'endettement permettrait de réguler le niveau
des concours bancaires. Un emprunt a moyen et long terme
présente des avantages certains par rapport aux découverts
bancaires, car :

e les intéréts sont nettement moins coiiteux,

¢ les remboursements s’échelonnent dans le temps, alors
que les concours bancaires doivent se rembourser a breve
échéance.

Diminuer les immobilisations :
— Attention : il ne faut pas réduire les immobilisations pro-
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Question :

Réponse :

Le diagnostic financier

ductives (machines) dans les entreprises industrielles dans
la mesure ou elles concourent a la fabrication des produits
finis. Cependant, 'entreprise peut réduire les immobilisa-
tions financiéres en vendant les titres immobilisés, des titres
de participations si lesdites filiales ne sont pas indispensa-
bles au bon fonctionnement de la société ou en n’accordant
plus de préts.

L’entreprise peut également céder des immobilisations cor-
porelles non productives tel qu'un terrain qui avait été
acheté dans le but de faire une bonne opération financiere.

Comment diminuer les besoins en fonds de roulement ?

Réduire l'actif circulant :

1) diminuer les stocks : beaucoup d’entreprises gerent mal

leurs stocks, ce qui peut étre la cause d’un état de cessation

de paiement.

Exemple : Considérons que le stockage de tables, pour notre
fabricant, dure 50 jours. Cette détention de produits
finis retarde d’autant les recettes liées a leur vente,
d’ou des difficultés de trésorerie.

En réduisant ces stocks, la trésorerie ne peut que s’améliorer.

Pour cela, il faut ajuster la production avec les ventes prévues.

L’idéal serait le stock « zéro », mais, dans la réalité, il n’est pas

toujours facile de I'appliquer car il engendre des risques cer-

tains de rupture de stocks. Il est tres difficile d’évaluer le niveau
de stock idéal permettant de minimiser a la fois les cofits de
stockage et les risques de rupture de stocks. C’est souvent

I'expérience qui permet d’évaluer le niveau optimal de stock.

2) réduire les créances clients. 11 existe pour cela deux moyens
d’action :

> diminuer les crédits clients :

Avantage : en réduisant les délais de paiement, les clients
paient en moyenne a une échéance rapprochée et, par consé-
quent, les problémes de trésorerie s’amenuisent.

Inconvénient : les délais de paiement accordés sont devenus
des arguments commerciaux. En cas de restriction, les clients
peuvent protester et menacer leur fournisseur de s’approvi-
sionner chez les concurrents. Avant de s’engager dans cette
politique de réduction des crédits, il est conseillé a 'entre-
prise de réaliser une étude sur les crédits clients moyens de
son secteur d’activité.
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Si la moyenne des crédits clients s’avére inférieure a celle
pratiquée par l'entreprise, celle-ci pourra décider de s’aligner
sur la concurrence sans provoquer une fuite de la clientele.
Mais, évidemment, si le délai de paiement constituait un argu-
ment de vente de l’entreprise, il sera indispensable de main-
tenir cette stratégie commerciale (sauf si le différentiel de
chiffre d’affaires obtenu par cet avantage concurrentiel ne
compense pas le colit qu’elle engendre).

Dans le cas o1 la moyenne des crédits clients se révele supé-
rieure a celle pratiquée par l'entreprise, il est difficile de jouer
sur ces crédits aux risques de mécontenter les clients ;

> restreindre la proportion des clients considérés comme
douteux.

Dans certaines entreprises, les créances clients représentent
des sommes considérables dues pour partie au nombre des
« mauvais payeurs » qui, soit retardent volontairement leur
paiement, soit connaissent de réelles difficultés financieres.
Quatre solutions pour réduire les créances qualifiées de dou-
teuses peuvent alors étre envisagées :

* s’assurer que les services comptabilité ou commerciaux
exercent un suivi client permanent, en procédant a des
relances clients systématiques en cas de dépassement
d’échéance (relance par courrier, relance téléphonique...),

¢ effectuer une sélection de clientele, c’est-a-dire étudier au
préalable I'équilibre financier du client (en cas de gros
contrats) afin de s’assurer de sa solvabilité,

¢ vérifier qu'une bonne communication existe entre les ser-
vices commerciaux et les services financiers, de fagon a évi-
ter la poursuite de relations commerciales (donc de ventes)
en cas d’incidents de paiement avec un client ;

¢ accorder des escomptes de reglement, c’est-a-dire des réduc-
tions financieres en cas de réglement au comptant ou anticipé.

3) augmenter les dettes en allongeant les crédits fournisseurs.
— L’entreprise peut se permettre, avec ses gros fournisseurs,
de négocier des délais de paiement plus longs.

REMARQUE

Les solutions proposées ne sont pas exhaustives, les remédes sur les pos-
tes principaux ayant seuls été étudiés. Dans une analyse compléte, il fau-
drait également procéder a 'examen des postes hors exploitation.
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Ly P
Troisiéme type d’équilibre Besoins  Ressources

F.R. = - 200 = LF.R. = 200
B.E.R. = 50
T. = -250 = T.©9= 250

Schématisation :

F.R. < 0 = Besoins
B.F.R. > 0 = Besoins

Question : L’entreprise n’a que des besoins d’argent, comment les finan-
cer?

Réponse: La seule solution, dans ce cas, est de recourir aux concours
bancaires.

T.=FR. <BFR. =<200 <50 = <250

Besoins Ressources
80 %

20 %

1. Le constat
Les découverts bancaires financent non seulement les besoins provenant
du cycle d’exploitation (B.F.R.), mais encore une partie des immobilisa-
tions (puisque les ressources permanentes sont insuffisantes pour financer
I’ensemble des immobilisations).

2. L’analyse
Il s’agit d’une situation a tres hauts risques financiers, en raison de la
totale dépendance de l'entreprise vis-a-vis des banques. Si ces derniéres
retirent leur confiance a la société et cessent 1’octroi de concours bancaires,
une solution s’offre entre autres a l'entreprise : la vente de ses immobili-
sations pour honorer ses dettes. Or, la vente d’immobilisations ne consti-
tue pas un bon présage pour l'avenir.
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B EXPLICATIONS

vente de matériels industriels fin année N

&

baisse de la production en N + 1

&

baisse des ventes en N + 1

v

baisse du chiffre d’affaires en N + 1
&
baisse du résultat en N + 1
%
baisse du fonds de roulement en N + 1
(car le résultat appartient aux ressources propres
dans le bilan fonctionnel).

En conclusion, l'entreprise se trouve confrontée a une diminution du
fonds de roulement. Or, elle ne peut se le permettre puisque, a I'année N,
elle enregistrait déja une insuffisance en fonds de roulement.

3. Les solutions
Premiere solution : priorité a la restructuration du fonds de roulement :

- augmentation de capital (si elle est acceptée par les actionnaires ou
associés),

— augmentation des réserves (prélevées sur les bénéfices, s'ils existent,
au détriment des dividendes versés),

- augmentation des emprunts (a condition que l'entreprise ne soit pas
trop endettée a long terme),

— reconstitution des marges (si l'entreprise enregistre des pertes)
notamment par un meilleur contrdle des cofits.

Deuxiéme solution : diminuer, si possible, les besoins en fonds de roule-
ment :

— réduction des stocks,
— diminution des créances clients,
— augmentation des dettes fournisseurs.
(Ct. solutions du deuxieme équilibre financier.)
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REMARQUE

Attention, ce type d’équilibre n'est pas toujours catastrophique. Prenons le
cas d’'une entreprise qui vient d’effectuer des investissements massifs. Les
nouvelles immobilisations, du fait de leur importance, n'ont pu étre finan-
cées en totalité par des fonds propres (capital et autofinancement), ni par
des emprunts (a moyen et long terme), d’ou la nécessité de faire appel aux
concours bancaires ponctuellement.

Cette situation peut s’auto-équilibrer des I'année suivante, sans qu’il soit
besoin de prendre des mesures de redressement. Voyons pourquoi :

investissements massifs fin N

Vs

augmentation de la production en N + 1

&

augmentation des ventes en N + 1

&

augmentation du chiffre d’affaires en N + 1

Y

augmentation du résultat en N + 1

Vs

augmentation des ressources propres en N + 1

&

reconstitution du fonds de roulement en N + 1.

Nous constatons, dans ce cas, que l'entreprise a atteint son objectif sans
avoir mis en ceuvre la moindre action : I’équilibre s’établit de lui-méme.

Cependant, il faut sensibiliser 'entreprise sur la fagcon de financer ses
projets d’'investissements. En effet, il faut comparer toutes les sources de
financement (fonds propres, emprunt, crédit-bail...) et, ainsi, choisir la
moins coftiteuse, la plus fiable. Or, les découverts bancaires constituent
une solution onéreuse.

Quatriéme type d’équilibre Besoins Ressources
F.R. =200

B.F.R. =-400 < R.F.R. =400

T. =600

Schématisation :

F.R. > 0 = Ressources
B.F.R. < 0 = Ressources
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Nous nous trouvons dans une situation compléetement opposée a celle
que nous venons d’étudier : I'entreprise ne cesse de dégager des surplus
d’argent, ce qui entraine un excédent de trésorerie.
T. = FR. - B.E.R. = 200 — (- 400) = 600

Besoins Ressources

TO
600

1. Le constat
L’activité engendre des ressources en fonds de roulement (R.F.R.) qui
s’ajoutent a un excédent de ressources permanentes (par rapport aux
immobilisations) pour permettre de dégager d'importantes disponibilités.

2. L’analyse
Ce type d’équilibre s’observe trés rarement dans une entreprise indus-
trielle, dans la mesure ou elle dégage des R.F.R. (une entreprise indus-
trielle a, en général, de gros B.F.R.).

Toutefois, il arrive qu'une entreprise industrielle dégage des ressources
en fonds de roulement hors exploitation (R.F.R.H.E.) nettement supérieu-
res aux besoins en fonds de roulement d’exploitation, ce qui peut expli-
quer l'origine des R.E.R.

Exemple :

B.F.R.E. = 200
N

\
B.F.R.H.E. = - 600 /

N

R.ER. =400

Le fait de dégager des R.F.R. est une situation tout a fait exceptionnelle,
qu’une entreprise industrielle connait rarement plusieurs années de suite.
Des I'année suivante, il est probable que la société ne disposera plus de
R.F.R.H.E., mais qu’au contraire des B.F.R. se feront sentir.
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Exemple :
B.F.R.E. = 200 \
N+1
/ B.F.R. = 250
B.FE.RH.E. =50
N+1

En revanche, s’il s’agit d'une entreprise de la grande distribution (super
et hypermarchés par exemple), la situation n’a rien d’exceptionnel.

H RAPPEL

Une entreprise de distribution dégage structurellement des R.F.R.E.
importantes car elle dispose :

— de faibles besoins :
* stocks moyens (car rotation des stocks tres rapide),
¢ créances clients nulles (car paiement au comptant) ;
- d’importantes ressources :
e dettes fournisseurs tres élevées (car délais de paiement tres longs).

(Cf. paragraphe 3.2.1.2 du chapitre 2.)

La seule critique que 1’on puisse adresser a cet équilibre concerne la ges-
tion de trésorerie : ’argent ne fructifie pas, c’est donc une mauvaise ges-
tion.

Besoins Ressources

I1 est évident que les entreprises de la grande distribution ne gardent pas
un tel équilibre, elles font « travailler » leurs disponibilités.

3. Les solutions
Placer ses disponibilités en (cf. solutions du premier équilibre financier) :

— valeurs mobiliéres de placement,
— titres immobilisés,
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— titres de participation,
— immobilisations (pour investissements).

REMARQUE

Les grandes surfaces, pour drainer les clients, réalisent de faibles marges
sur les produits vendus ; leur bénéfice est constitué essentiellement de pro-

duits financiers (intéréts percus sur des placements financiers).

Question : Que devient alors 1’équilibre apres placement en V.M.P.

83

Réponse: La trésorerie est placée en V.M.P., ce qui vient accroitre les

B.F.RH.E.
Exemple :

Plagons 550 de disponibilités en V.M.P.

Besoins

Situation initiale

O]

FR. =200 T
B.FR. = -400 = R.ER. =400
T. =600

Ressources

Situation apres placement de 550 en V.M.P.

Besoins

F.R. =200
B.F.R. = 150 = — 400 + 550

T. =50 = 600 — 550

Ressources

Cinquieme type d’équilibre
Besoins

FR. = - 250 < LER. = 250
B.ER. = - 350 < RER. = 350
T. = 100 = — 250 — (- 350)

Schématisation :

71 %

F.R. < 0 = Besoins
B.F.R. < 0 = Ressources

Ressources

RFR|
350
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1. Le constat
Pour financer la totalité des immobilisations, les ressources permanentes
ne suffisent pas. Il faut donc se tourner vers un autre moyen de finance-
ment. Dans notre exemple, les ressources en fonds de roulement couvrent
la totalité de I'LF.R. La part des R.E.R. excede I'LLF.R,, ce qui explique la
présence de trésorerie active (71 % des RE.R.).

2. L’analyse

> Cas d’une entreprise industrielle

Pour une entreprise industrielle, l'insuffisance en fonds de roulement pré-
sente quelques risques dans la mesure ol certaines immobilisations ne
sont pas financées de fagon stable et durable. Le financement de ces immo-
bilisations est étroitement lié au cycle d’exploitation de l'entreprise car ce
sont les ressources en fonds de roulement (R.F.R.) qui assurent la « sou-
dure ». Grace a une bonne négociation des crédits fournisseurs ou clients,
a une gestion de stocks judicieuse ou éventuellement a la réalisation d’opé-
rations exceptionnelles, I'entreprise peut dégager des ressources en fonds
de roulement. On notera a cet égard la dépendance de l’entreprise vis-
a-vis des tiers, tels que les fournisseurs ou les clients. Cette situation
dénote une certaine perte de contrle et de maitrise d'une partie de la
société, puisque le financement de certaines immobilisations dépend du
bon vouloir des clients ou des fournisseurs. La moindre modification
intervenant dans les crédits clients ou fournisseurs peut avoir pour effet
de placer I'entreprise dans une situation quelque peu délicate, se tradui-
sant par des difficultés de trésorerie.

La situation actuelle apparemment équilibrée

Besoins Ressources
Les ressources en fonds de roulement

sont suffisantes pour financer l'insuffi-
sance en fonds de roulement et permet
méme de dégager un surplus de disponi-
bilités.

Quid de I'équilibre a venir ?

. . Besoins Ressources
Incertitude permanente quant au finance-

ment des immobilisations, car, en N + 1,
I'entreprise dégagera-t-elle encore des
R.F.R. ou au contraire des B.F.R. (cas clas-
sique pour une entreprise industrielle) ?

N+ 1
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REMARQUE
Il faut chercher l'origine de l'insuffisance en fonds de roulement.
L’l.F.R. provient-il :

— d’'une phase d’investissements massifs ?
En effet, cela s’expliquerait par deux phénomenes :

* Investissements importants = |.F.R. = Augmentation de la pro-
duction = Augmentation des ventes = Augmentation du résul-
tat = Reconstitution du fonds de roulement.

Il est donc inutile d’apporter tous les fonds nécessaires a l'inves-
tissement puisque I'l.F.R. devrait s’auto-équilibrer.

¢ Les R.F.R. peuvent s’expliquer par des ressources en fonds de
roulement hors exploitation (R.F.R.H.E). En effet, pour les
acquisitions d'immobilisations, les fournisseurs accordent des
délais de paiement, d’'ou la présence du poste de fournisseur
d’'immobilisations inclus dans les dettes circulantes hors exploi-
tation du bilan fonctionnel.

— d’une rentabilité insuffisante ?
- .7

> Cas d’une entreprise de la grande distribution

Pour une entreprise de distribution, 1’équilibre I.F.R. et R.F.R. est tres
classique et tout a fait sain (ce qui peut sembler paradoxal compte tenu
des critiques émises sur cette méme situation dans le cas d’une entreprise
industrielle).

Question : Pourquoi I'LF.R. n'engendre-t-elle aucun déséquilibre pour
ce type d’entreprise ?

Réponse: La principale difficulté d’une entreprise industrielle repose
sur l'instabilité des ressources en fonds de roulement, d’ou
I'incertitude du financement des immobilisations. Pour une
entreprise de distribution, les R.F.R. d’exploitation sont consi-
dérées comme permanentes (cf. paragraphe 3.2.1.2 du chapi-
tre 2), ce qui permet d’assurer le financement de I'LF.R. sans
la moindre inquiétude. Dans ce cas précis, l'insuffisance de
ressources permanentes par rapport aux immobilisations est
volontaire. En conséquence, a quoi bon emprunter ou faire
appel aux associés ou actionnaires quand on sait qu’a elle
seule, I’activité de 'entreprise suffira a couvrir lesdites immo-
bilisations. Les R.F.R.E. financent une partie de l’actif stable,
constituant ainsi un bon placement financier.
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3. Les solutions
D> pour une entreprise industrielle
Il faut, en priorité, reconstituer le F.R. :

— augmenter le capital,
- s’endetter a moyen et long terme (si 'entreprise ne 'est pas déja

trop),
— reconstituer la marge de l'entreprise (analyse de la valeur).

(Cf. solutions du deuxiéme équilibre financier.)

> pour une entreprise de distribution

Dans notre exemple, en tant qu’analyste financier de l’entreprise, il serait
opportun de conseiller aux dirigeants de placer a court terme les excé-
dents de trésorerie.

Sixiéme type d’équilibre

F.R. = - 250 = LF.R. = 250 _
BER. =-150 = RF.R. = 150 Besons - Ressources
T. =250 — (- 150) = — 100 = T.== 100 >| 40%

60 %

Schématisation :

F.R. < 0 = Besoins
B.F.R. < 0 = Ressources

1. Le constat
Les ressources permanentes ne suffisent pas a financer la totalité des
immobilisations : elles sont donc couvertes pour partie (60 %) par les res-
sources en fonds de roulement dégagées par I’entreprise, le solde (40 %)
étant financé par des découverts bancaires.

2. L’analyse
> Cas d’une entreprise industrielle
Cet équilibre pourrait parfaitement succéder a la structure précédente.
En effet, les R.F.R., sources de revenus aléatoires, ont chuté par rapport
a l'année précédente et ne suffisent plus a financer 'LE.R., d’ou la
nécessité de faire appel aux concours bancaires. L’entreprise ne mai-
trise plus vraiment la situation, maintenant qu’elle dépend, pour finan-
cer ses immobilisations, non seulement des clients et des fournisseurs,
mais aussi des banques par le jeu des découverts bancaires. Un tel
équilibre peut étre qualifié de précaire du fait des tres hauts risques
financiers qu’elle encourt.
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Question : Pourquoi l'entreprise est-elle sous la menace de gros risques
financiers ?

Réponse : Plusieurs raisons placent I’entreprise dans une situation déli-

cate:

— l'instabilité des R.F.R. qui n’assurent pas avec certitude le
financement de 1’actif stable,

— le cofit élevé des découverts bancaires,

- la perte de confiance des banques qui risquent, a tout
moment, de supprimer 'octroi de concours bancaires,

— la perte de contrdle de l'entreprise du fait de sa dépendance
accrue vis-a-vis des tiers tels que les clients et les fournis-
seurs et du systeme bancaire.

> Cas d’une entreprise de distribution

Pour une entreprise de distribution, I'équilibre L.F.R. et R.F.R. est classi-
que, mais la part de 'LF.R. devient trop importante pour pouvoir étre
financée par les ressources liées a 1’exploitation (c’est-a-dire les R.E.R.).

L’entreprise a soit surestimé les ressources en fonds de roulement qu’elle
escomptait, soit 'LF.R. a été beaucoup plus élevée que prévu (résultat
négatif grevant les ressources permanentes...).

3. Les solutions
> pour une entreprise industrielle
Il faut reconstituer le fonds de roulement :

- augmenter le capital,

- s’endetter a moyen et long terme (a condition que l'entreprise ne
soit pas trop endettée),

— reconstituer la marge de l'entreprise.

(Cf. solutions du deuxiéme équilibre financier.)

> pour une entreprise de distribution
I convient de réduire I'LE.R. de facon a ce qu’elle soit financée par des
R.E.R. structurelles.

Pour cela, trois moyens principaux : faire appel aux actionnaires ou asso-
ciés, ou accroitre la rentabilité, ou emprunter a moyen et long terme, de
facon a ramener I'LE.R. au niveau des R.F.R. (soit 150).
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RESUME DES DIFFERENTS EQUILIBRES FINANCIERS

— équilibre sain s’il est structurel (et non
ponctuel),

— équilibre idéal des entreprises industriel-
les.

— équilibre sain, mais nécessité de placer
BFR. I’excédent de trésorerie (argent qui dort)
FR. en:

TO . .

1. VM.P. (placement le plus usité car le
plus souple),

2. titres immobilisés, placement

) 3. titres de participation, a long

4. immobilisations productives. } terme

F.R.

BFR. — équilibre trés classique pour les entrepri-

TO ses industrielles francaises,

— se méfier pour l'avenir de l'importance
croissante de la trésorerie négative.

— équilibre dangereux :
¢ risque de cessation de paiement (en cas
de refus d’octroi de découverts bancai-
res supplémentaires),
¢ risque de chute catastrophique du résul-
BFR. tat de I’exercice (du fait des agios incom-
TO bant a l'entreprise).
' ! — solutions :
* augmenter le fonds de roulement en
@ procédant a une augmentation de capi-
tal, & un accroissement des réserves
(moins de dividendes), a une surveil-
lance de la rentabilité ou en empruntant
(si 'entreprise est peu endettée a long
terme) ;
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IFR.

BFR.

TO

© Editions d’Organisation

* diminuer les besoins en fonds de roule-
ment au moyen dune meilleure gestion
des stocks ou par la diminution des
créances clients (politique de crédits,
qualité et solvabilité des clients, escomp-
tes de reglement...), ou par l'augmenta-
tion des dettes (allongement des crédits
fournisseurs).

— équilibre a tres hauts risques financiers :

(si équilibre structurel)

e risque de cessation de paiement en cas
de perte de confiance des banques (refus
d’octroi de concours bancaires supplé-
mentaires),

— solutions (pour l'équilibre structurel) :

¢ reconstituer le fonds de roulement par
l'augmentation de capital, 1'accroisse-
ment des réserves (moins de dividen-
des), la reconstitution du résultat ou le
recours a un emprunt supplémentaire
(si I'entreprise est peu endettée a long
terme) ;

¢ diminuer les besoins en fonds de roule-
ment (meilleure gestion des stocks ou
diminution des créances clients — politi-
que de crédit, qualité des clients... — ou
allongement des crédits fournisseurs),

— équilibre ponctuel s’auto-régulant en cas

de phases d’investissements massifs
(investissements = hausse de la production
= hausse des ventes = augmentation du
chiffre d’affaires = croissance du résultat =
augmentation des ressources permanentes)
ou reconstitution du F.R.
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— équilibre sain malgré la sous-utilisation
des ressources : argent qui dort. Il s’agit de
I’équilibre classique d’une entreprise de la

FR. grande distribution qui ne geére pas ses
T excédents de trésorerie.

RFR. — solutions : placer sa trésorerie disponible
| ] en:

1. VM.P. (placement le plus usité car le
plus souple),

2. titres immobilisés, placement

3. titres de participation, along

4. immobilisations. terme

— équilibre risqué notamment pour une
entreprise industrielle :

LFR. e perte d’autonomie: une partie du

RFR. contrdle de 'entreprise lui échappe car

T® les clients, les fournisseurs jouent un

| I role dans le financement d’'une partie
des immobilisations.

¢ solution : reconstituer le fonds de roule-

ment.

— pour une entreprise de distribution, équi-

libre parfaitement sain.

— équilibre trés risqué pour une entreprise
industrielle :
RFR * dépendance extérieure de plus en plus
IFR. importante car tant les clients, les four-
TO nisseurs que les banques tiennent une
I I place fondamentale dans le financement
de l'actif stable.
* solution : reconstituer de toute urgence
le fonds de roulement.
— léger déséquilibre pour une entreprise de
distribution :
¢ dépendance bancaire a court terme.
e solutions : limiter I'LLF.R. au niveau des
R.E.R.
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