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NHT - P R O P O S I T I O N  D E  C O R R I G É 

0. N o t e  l i m i n a i r e  

Compte tenu des donné es di sponi b l es,  l ’ a na l y se se l i mi ter a  a ux  ex er c i c es 1 9 9 9  et 1 9 9 8 .  
Certains des chiffres de l’année 1997 seront utilisés pour compléter ponctuellement le diagnostic 
ou pour mettre en év idence des v ariations.  

1. R e t r a i t e m e n t s  

L es différents retraitements à  opérer sont dév eloppés ci-dessous.  
• Intérêts des comptes courants d’associés 
L es comptes courants d’associés étant assimilés à  des capitaux  propres,  ils ne doiv ent 

plus ê tre rémunérés par des intérê ts.  I l conv ient donc de réduire les charges financiè res du 
montant des intérê ts comptab ilisés en contre partie d’une diminution du solde des comptes 
courants d’associés.  

Point facultatif : Il est possible de tenir compte de l’incidence fiscale de ce retraitement. 
E n effet,  la diminu tion des ch arg es financiè re entraî ne u ne au g mentation é q u iv alente du  ré su ltat 
de la socié té . Il fau drait donc tenir compte de l’impô t inh é rent à  cette au g mentation du  ré su ltat. 
C et impô t est calcu lé  dans le corrig é  au  tau x  de 3 6 , 6 7  % . L e retraitement consiste alors à  
au g menter le montant du  poste de ch arg es «  impô t su r les bé né fices »  en contre partie d’u ne 
au g mentation é q u iv alente de la dette fiscale. 

• Concours bancaires courants 
R eclassement des soldes cré diteu rs de banq u e en concou rs bancaires cou rants afin de 

pou v oir dé terminer le montant de la tré sorerie nette. 
• Com p tes courants d ’ associé s 
L eu r solde,  compte tenu  du  retraitement des inté rê ts é v oq u é  ci-dessu s,  est reclassé  dans 

les capitau x  propres. 
• Cré bit-bail  
L e cré dit-bail ay ant dé marré  en 1 9 9 9 ,  au cu n retraitement n’est à  opé rer pou r l’anné e 

1 9 9 8 . Q u ant à  l’ex ercice 1 9 9 9 ,  il conv ient d’au g menter les immobilisations corporelles de la 
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valeur d’origine du matériel, soit 78 K F .  L es dép réc iations c alc ulées au taux  de 3 3 ,3 3  %  sur une 
p ériode de 9  mois (  soit 1 9 ,5  K F )  sont à  aj outer aux  amortissements et p rovisions.  P our éq uilib rer 
le retraitement, la valeur nette de l’immob ilisation est assimilée à  une dette f inanc iè re.  

A u c omp te de résultat, les redevanc es versées sont éliminées des c h arges ex ternes p our 
ê tre ventilées en dotations aux  amortissements p our un montant de 1 9 ,5  K F  et en intérê ts p our le 
solde.  

• Personnel extérieur 
L es dép enses de p ersonnel ex térieur sont rec lassées en c h arges de p ersonnel p our avoir le 

c oû t salarial glob al de l’entrep rise.  
• I m p ô ts et ta xes 
I ls sont ventilés en c h arges de p ersonnel p our la p artie c orresp ondant aux  imp ô ts sur 

salaires, soit 6 %  des salaires b ruts avant retraitements, et en c h arges ex ternes p our le solde.  
• C h a rg es c onsta tées d ’ a v a nc e 
E lles sont rec lassées en c réanc es d’ex p loitation c omp te tenu de leur nature.  
L e tab leau suivant sy nth étise les retraitements ef f ec tués.  

RETRAITEMENTS 1 999 1 998  
   

Intérêts des comptes cour. d'associés   
Ch a r g e s  f i n a n c i è r e s  -3 7 , 0 -4 3 , 0 
Co m p t e s  c o u r a n t s  d ' a s s o c i é s  -3 7 , 0 -4 3 , 0 
I m p ô t  s u r  l e s  b é n é f i c e s  13 , 6  15 , 8  
D e t t e s  f i s c a l e s  13 , 6  15 , 8  

   
C oncours b ancaires courants   
E m p r .  e t  d e t t e s  a u p r è s  d e s  é t s  d e  c r é d i t  0, 0 -12 , 0 
Co n c o u r s  b a n c a i r e s  c o u r a n t s  0, 0 12 , 0 
D e t t e s  f i n a n c i è r e s  0, 0 0, 0 

   
C omptes courants d'associés   
E m p r u n t s  e t  d e t t e s  f i n a n c i è r e s  d i v e r s  -6 90, 0 -5 8 8 , 0 
Ca p i t a u x  p r o p r e s  6 90, 0 5 8 8 , 0 
D e t t e s  f i n a n c i è r e s  0, 0 0, 0 

   
C rédit b ail    
I m m o b i l i s a t i o n s  c o r p o r e l l e s  7 8 , 0 0, 0 
A m o r t i s s e m e n t s  e t  p r o v i s i o n s  19, 5  0, 0 
D e t t e s  f i n a n c i è r e s  5 8 , 5  0, 0 

   
R edev ances de crédit b ail    
A u t r e s  a c h a t s  e t  c h a r g e s  e x t e r n e s  -2 5 , 0 0, 0 
D o t a t i o n s  a u x  a m o r t i s s e m e n t s  d ' e x p l o i t a t i o n  19, 5  0, 0 
I n t é r ê t s  e t  c h a r g e s  f i n a n c i è r e s  5 , 5  0, 0 

   
P ersonnel  ex térieur   
A u t r e s  a c h a t s  e t  c h a r g e s  e x t e r n e s  0, 0 -3 7 , 0 
Ch a r g e s  d e  p e r s o n n e l  0, 0 3 7 , 0 
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RETRAITEMENTS 1 999 1 998  
   

Impôts et taxes   
I m p ô t s  e t  t a x e s  -7 2 , 0  -6 3 , 0  
C h a r g e s  d e  p e r s o n n e l  4 5 , 4  4 2 , 1 
A u t r e s  a c h a t s  e t  c h a r g e s  e x t e r n e s  2 6 , 6  2 0 , 9 

   
C h ar g es c o n staté es d ' av an c e   
C h a r g e s  c o n s t a t é e s  d ' a v a n c e  -8 3 , 0  -4 3 , 0  
A u t r e s  c r é a n c e s  d ' e x p l o i t a t i o n  8 3 , 0  4 3 , 0  

2. Bilans financiers comparatifs et étude de l’évolution du FR, du BFR 
et de la T résorerie 

Les bilans financiers se présentent ainsi : 
ACTIF 1  9 9 9  1  9 9 8  P AS S IF 1  9 9 9  1  9 9 8  
Actif immobilisé 5 6 2 , 0 4 7 4 , 0 C a p ita u x  p r op r e s 2  4 7 0, 9  2  3 7 7 , 2  
M a r ch a nd ise s 1  07 8 , 0 1  1 5 4 , 0 D e tte s fina nciè r e s 5 8 , 5  0, 0 
Av a nce s e t a comp te s v e r sés 0, 0 0, 0 Av a nce s e t a comp te s r e ç u s 0, 0 0, 0 
C r éa nce s clie nts 1  9 3 3 , 0 1  9 4 9 , 0 D e tte s fou r nisse u r s 1  09 2 , 0 1  3 5 9 , 0 
Au tr e s cr éa nce s d ' e x p loita tion 1 07 , 0 5 1 , 0 Au tr e s d e tte s d ' e x p loita tion 2 2 8 , 0 2 2 1 , 0 
C r éa nce s h or s e x p loita tion 6 9 , 0 5 1 , 0 D e tte s h or s e x p loita tion 3 4 , 6  9 1 , 8  
T r ésor e r ie  a ctif 1 3 5 , 0 3 8 2 , 0 T r ésor e r ie  p a ssif 0, 0 1 2 , 0 

Total 3 884,0 4 06 1 ,0 Total 3 884,0 4 06 1 ,0 

L’établissement de ces bilans ne pose aucune difficulté particulière. Le détail du calcul 
des capitaux  propres retraités est fourni ci-dessous à  titre d’information : 

Détermination des capitaux propres 1  9 9 9  1  9 9 8 
Fonds propres hors résultat et avant retraitements (1) 1 18 0 , 0  1 16 3 , 0  
Comptes courants d'associés avant retraitements 7 2 7 , 0 6 3 1 , 0 
R etraitement intérê ts comptes courants -3 7 , 0 -4 3 , 0 
Comptes courants d'associés retraités (2) 6 9 0 , 0  5 8 8 , 0  
A mortissements et provisions avant retraitements 5 3 8 , 0 4 8 2 , 0 
R etraitement amortissements crédit-b ail  1 9 , 5  0, 0 
A mortissements et prov isions retraités (3 ) 5 5 7 , 5  4 8 2, 0  
R ésul tat avant retraitement 2 0, 0 1 1 7 , 0 
R etraitement ch arg e d'intérê t sur compte courant 3 7 , 0 4 3 , 0 
R etraitement impô t sur l es b énéf ices -1 3 , 6  -1 5 , 8  
R ésul tat retraité (4 ) 4 3 , 4  1 4 4 , 2 

Capitaux propres retraités = (1) + (2) + (3) + (4) 2  4 7 0, 9  2  3 7 7 , 2  

L’évolution du FR, du BFR et de la trésorerie se présente comme suit : 
Eléments 1  9 9 9  1  9 9 8  V a r i a ti o n 
Ressources stables 2  5 2 9 , 4  2  3 7 7 , 2  1 5 2 , 2  
E m p loi s stables -5 6 2 , 0  -4 7 4 , 0  -8 8 , 0  
F R 1  9 6 7 , 4  1  9 0 3 , 2  6 4 , 2  
S tock s et en -cours 1  0 7 8 , 0  1  1 5 4 , 0  -7 6 , 0  
A v an ces et acom p tes v ersé s 0 , 0  0 , 0  0 , 0  
Cli en ts et autres cré an ces d ' ex p loi tati on  2  0 4 0 , 0  2  0 0 0 , 0  4 0 , 0  
A v an ces et acom p tes reç us 0 , 0  0 , 0  0 , 0  
F ourn i sseurs et autres d ettes d ' ex p loi tati on  -1  3 2 0 , 0  -1  5 8 0 , 0  2 6 0 , 0  
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BFRE 1  7 9 8 , 0  1  5 7 4 , 0  2 2 4 , 0  
C r é a n c e s  d i v e r s e s  6 9 , 0  5 1 , 0  1 8 , 0  
D e t t e s  d i v e r s e s  -3 4 , 6  -9 1 , 8  5 7 , 2  
BFRH E 3 4 , 4  -4 0 , 8  7 5 , 2  
BFR 1  8 3 2 , 4  1  5 3 3 , 2  2 9 9 , 2  
D i s p o n i b i l i t é s  e t  V M P  1 3 5 , 0  3 8 2 , 0  -2 4 7 , 0  
C o n c o u r s  b a n c a i r e s  c o u r a n t s  0 , 0  -1 2 , 0  1 2 , 0  
T 1 3 5 , 0  3 7 0 , 0  -2 3 5 , 0  

3. T a b l e a u  c o m p a r a t i f  d e s  s o l d e s  i n t e r m é d i a i r e s  d e  g e s t i o n  
La présentation des soldes interm édiaires de g estion ne pose au c u ne dif f ic u lté 

partic u liè re.  Le tab leau  su iv ant présente leu r év olu tion su r les années 1 9 9 8  et 1 9 9 9 .  
Eléments 1 9 9 9  %  d u  C A  H T  1 9 9 8  %  d u  C A  H T  V a r i a ti o ns %  d e v a r i a t°  
Ventes de marchandises 5  8 6 3 , 0  1 0 0 , 0 0 %  5  9 2 4 , 0  1 0 0 , 0 0 %  -6 1 , 0  -1 , 0 3 %  
C o û t d' achat des march.  v endu es -3  9 2 0 , 0  -6 6 , 8 6 %  -3  7 9 4 , 0  -6 4 , 0 4 %  -1 2 6 , 0  3 , 3 2 %  

Marge commerciale 1  9 4 3 , 0  3 3 , 1 4 %  2  1 3 0 , 0  3 5 , 9 6 %  -1 8 7 , 0  -8 , 7 8 %  
P ro du ctio n de l ' ex ercice 6 7 , 0  1 , 1 4 %  8 2 , 0  1 , 3 8 %  -1 5 , 0  -1 8 , 2 9 %  
C o nso mmatio ns ex ternes -7 0 6 , 6  -1 2 , 0 5 %  -6 9 9 , 9  -1 1 , 8 2 %  -6 , 6  0 , 9 5 %  

V aleu r aj ou t é e 1  3 0 3 , 4  2 2 , 2 3 %  1  5 1 2 , 1  2 5 , 5 2 %  -2 0 8 , 6  -1 3 , 8 0 %  
S u b v entio ns d' ex p l o itatio n 0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  N S  
I mp ô ts et tax es 0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  N S  
C harg es de p erso nnel  -1  1 6 7 , 4  -1 9 , 9 1 %  -1  1 3 5 , 1  -1 9 , 1 6 %  -3 2 , 4  2 , 8 5 %  

E x cé d en t  b ru t  d ' ex p loit at ion  1 3 6 , 0  2 , 3 2 %  3 7 7 , 0  6 , 3 6 %  -2 4 1 , 0  -6 3 , 9 3 %  
R ep r.  su r ch.  cal c.  et transf .  de ch.  0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  N S  
A u tres p ro du its d' ex p l o itatio n 1 9 4 , 0  3 , 3 1 %  2 3 7 , 0  4 , 0 0 %  -4 3 , 0  -1 8 , 1 4 %  
D o tat°  au x  amo rtiss.  et au x  p ro v is.  -2 4 5 , 5  -4 , 1 9 %  -2 3 8 , 0  -4 , 0 2 %  -7 , 5  3 , 1 5 %  
A u tres charg es d' ex p l o itatio n -1 4 , 0  -0 , 2 4 %  -1 5 5 , 0  -2 , 6 2 %  1 4 1 , 0  -9 0 , 9 7 %  

R é s u lt at  d ' ex p loit at ion  7 0 , 5  1 , 2 0 %  2 2 1 , 0  3 , 7 3 %  -1 5 0 , 5  -6 8 , 1 0 %  
Q . -p arts de ré s.  su r o p .  en co m.  ( P r. )  0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  N S  
P ro du its f inanciers 3 , 0  0 , 0 5 %  2 , 0  0 , 0 3 %  1 , 0  5 0 , 0 0 %  
Q . -p arts de ré s.  su r o p .  en co m.  ( C h. )  0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  N S  
C harg es f inanciè res -5 , 5  -0 , 0 9 %  -1 , 0  -0 , 0 2 %  -4 , 5  4 5 0 , 0 0 %  

R é s u lt at  cou ran t  av an t  imp ô t  6 8 , 0  1 , 1 6 %  2 2 2 , 0  3 , 7 5 %  -1 5 4 , 0  -6 9 , 3 7 %  
P ro du its ex cep tio nnel s 1 , 0  0 , 0 2 %  1 0 , 0  0 , 1 7 %  -9 , 0  -9 0 , 0 0 %  
C harg es ex cep tio nnel l es 0 , 0  0 , 0 0 %  -3 , 0  -0 , 0 5 %  3 , 0  -1 0 0 , 0 0 %  

R é s u lt at  ex cep t ion n el 1 , 0  0 , 0 2 %  7 , 0  0 , 1 2 %  -6 , 0  -8 5 , 7 1 %  
R é su l tat co u rant av ant imp ô t 6 8 , 0  1 , 1 6 %  2 2 2 , 0  3 , 7 5 %  -1 5 4 , 0  -6 9 , 3 7 %  
R é su l tat ex cep tio nnel  1 , 0  0 , 0 2 %  7 , 0  0 , 1 2 %  -6 , 0  -8 5 , 7 1 %  
P articip atio n des sal arié s 0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  N S  
I mp ô t su r l es b é né f ices -2 5 , 6  -0 , 4 4 %  -8 4 , 8  -1 , 4 3 %  5 9 , 2  -6 9 , 8 4 %  

R é s u lt at  d e l' ex ercice ret rait é  4 3 , 4  0 , 7 4 %  1 4 4 , 2  2 , 4 3 %  -1 0 0 , 8  -6 9 , 8 9 %  
P ro du its de cessio n d' é l é ments d' actif  0 , 0   0 , 0   0 , 0  N S  
Val eu r co mp tab l e des é l é ments cé dé s 0 , 0   0 , 0   0 , 0  N S  

R é s .  s u r ces s .  d ' é lt s  d ' act if  imm.  0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  0 , 0 0 %  0 , 0  N S  

4. Quelques ratios 
Le choix des ratios pertinents pour réaliser un diagnostic financier dépend de la situation 

de l’ entreprise concernée et de l’ ob j ectif du diagnostic,  sachant q ue l’ exam en de la structure 
financiè re constitue généralem ent une constante.  C om pte tenu des prem iè res indications q ui se 
dégagent à  la lecture des soldes interm édiaires de gestion,  il sem b le nécessaire d’ approfondir 
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l’étude de la  r en ta b i li té de l’en tr ep r i s e et de s o n  c y c le d’ex p lo i ta ti o n .  L es  r a ti o s  s ui v a n ts  p euv en t 
do n c  ê tr e p r o p o s és  : 

Eléments 1  9 9 9  1  9 9 8  
EBE 1 3 6 , 0  3 7 7 , 0  
P r o d u c t i o n  s t o c k é e  0 , 0  0 , 0  
P r o d u c t i o n  i m m o b i l i s é e  0 , 0  0 , 0  
EBE v e n d u  ( a )  1 3 6 , 0  3 7 7 , 0  
C h i f f r e  d ' a f f a i r e s  ( b )  5  9 3 0 , 0  6  0 0 6 , 0  
P r o f i ta b i li té ( a ) / ( b )  2 , 3 %  6 , 3 %  
A c t i f  i m m o b i l i s é  d ' e x p l o i t a t i o n  5 6 2 , 0  4 7 4 , 0  
BF R E 1  7 9 8 , 0  1  5 7 4 , 0  
C P N E ( c )  2  3 6 0 , 0  2  0 4 8 , 0  
EBE ( d )  1 3 6 , 0  3 7 7 , 0  
R enta b i li té éc o no mi q u e ( d ) / ( c )  5 , 8 %  1 8 , 4 %  
C a p i t a u x  p r o p r e s  r e t r a i t é s  2  4 7 0 , 9  2  3 7 7 , 2  
A m o r t i s s e m e n t s  e t  p r o v i s i o n s  -5 5 7 , 5  -4 8 2 , 0  
C a p i t a u x  p r o p r e s  n e t s  r e t r a i t é s  ( e )  1  9 1 3 , 4  1  8 9 5 , 2  
R é s u l t a t  n e t  r e t r a i t é  ( f )  4 3 , 4  1 4 4 , 2  
R enta b i li té f i na nc i è r e ( f ) / ( e)  2 , 3 %  7 , 6 %  
R e s s o u r c e s  s t a b l e s  ( g )  2  5 2 9 , 4  2  3 7 7 , 2  
Em p l o i s  s t a b l e s  ( h )  5 6 2 , 0  4 7 4 , 0  
F i na nc ement sta b le ( g ) / ( h )  4 , 5  5 , 0  
C a p i t a u x  p r o p r e s  ( i )  2  4 7 0 , 9  2  3 7 7 , 2  
P a s s i f  t o t a l  ( j )  3  8 8 4 , 0  4  0 6 1 , 0  
A u to no mi e f i na nc i è r e ( i ) / ( j )  0 , 6  0 , 6  
C l i e n t s  n -1  ( 1 9 9 7  s u p p o s é s  s a n s  p r o v i s . )  1  9 4 9 , 0  1  5 9 7 , 0  
C l i e n t s  n  1  9 3 3 , 0  1  9 4 9 , 0  
C r é a n c e s  c l i e n t s  m o y e n n e s  ( k )  1  9 4 1 , 0  1  7 7 3 , 0  
C h i f f r e  d ' a f f a i r e s  H T  5  9 3 0 , 0  6  0 0 6 , 0  
C h i f f r e  d ' a f f a i r e s  T T C  ( l )  7  0 5 6 , 7  7  1 4 7 , 1  
D u r ée mo y enne c r éd i t-c l i e n t  [ ( k ) / ( l ) ] * 3 6 0  99 8 9 
F o u r n i s s e u r s  n -1 1 3 5 9, 0  1 13 9, 0  
F o u r n i s s e u r s  n  1 0 92 , 0  1 3 5 9, 0  
D e t t e s  f o u r n i s s e u r s  m o y e n n e s  ( m )  1 2 2 5 , 5  1 2 4 9, 0  
A c h a t s  H T  4  4 0 9, 0  4  3 92 , 0  
A c h a t s  T T C  ( n )  5  2 4 6 , 7  5  2 2 6 , 5  
D u r é e  m o y e n n e  c r é d i t -f o u r n i s s e u r  [ ( m ) / ( n ) ] * 3 6 0  8 4  8 6  
S t o c k s  n -1 ( 1997  s u p p o s é s  s a n s  p r o v i s . )  1 15 4 , 0  97 3 , 0  
S t o c k s  n  1 0 7 8 , 0  1 15 4 , 0  
S t o c k s  m o y e n s  ( o )  1 116 , 0  1 0 6 3 , 5  
A c h a t s  d e  m a r c h a n d i s e s  3  8 4 3 , 0  3  8 18 , 0  
V a r i a t i o n  d e  s t o c k  7 7 , 0  -2 4 , 0  
A c h a t s  c o n s o m m é s  ( p )  3  92 0 , 0  3  7 94 , 0  
D u r é e  m o y e n n e  d e  s t o c k a g e  [ ( o ) / ( p ) ] * 3 6 0  10 2  10 1 

Le calcul des agrégats utilisés pour le calcul de ces ratios ne pose aucune difficulté. Pour 
inform ation,  les précisions suiv antes peuv ent ê tre fournies. 

Les créances clients m oy ennes,  les dettes fournisseurs m oy ens et les stock s m oy ens sont 
ob tenus en prenant la m oy enne des soldes de l’ année n et de l’ année n-1. Les m ontants b ruts des 
créances et stock s de l’ année 1 9 9 7  n’ étant pas com m uniq ués,  il est supposé q u’ il n’ y  av ait pas de 
prov isions pour clients douteux  ou pour stock s en 1 9 9 7 . 
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Les achats et ventes TTC sont obtenus en appliquant le coefficient 1,19 aux montants 
hor s taxes.  Le taux moy en d e TV A  d e l’ entr epr ise est en effet é g al à  19% .  

Les achats hor s taxes r etenus pour  le calcul d u cr é d it-four nisseur s sont obtenus en faisant 
la somme d es achats d e mar chand ises, d es achats d e matiè r es pr emiè r es et d e 8 0  %  d es autr es 
achats et char g es exter nes.  Ce calcul est fait à  par tir  d es sold es avant r etr aitements.  

5. E x e m p l e  d e  r a p p o r t  à  l ’ a t t e n t i o n  d u  P D G  d e  l a  s o c i é t é  N H T  
M onsieur  le P r é sid ent, 
V ous nous avez  consulté  en vue d e l’ é tablissement d ’ un d iag nostic sur  la situation d e 

votr e socié té  afin d ’ id entifier  les causes d e la contr e-per for mance enr eg istr é e au titr e d u d er nier  
exer cice.  

N otr e é tud e d ont les conclusions sont pr é senté es ci-apr è s a é té  r é alisé e à  par tir  d es seuls 
d ocuments comptables en notr e possession.  I l convient d onc d e pr é ciser  qu’ un examen 
appr ofond i d es car acté r istiques é conomiques et commer ciales d e l’ exploitation per mettr ait d e 
pr é ciser  nos obser vations et d e complé ter  notr e analy se.  

A u ter me d e nos tr avaux, il appar aî t que la tr è s for te baisse d u r é sultat en 1999 pr ovient 
sur tout d ’ une pr ofitabilité  tr è s faible associé e à  une maî tr ise insuffisante d u cy cle commer cial.  
Toutefois, le niveau satisfaisant d e la str uctur e financiè r e d e la socié té  offr e une base d e 
r estr uctur ation inté r essante.  

5.1 U n e  p r o f i t a b i l i t é  t r o p  f a i b l e  
L’ examen d es pr incipaux ind icateur s d e l’ activité  d e votr e entr epr ise per met d e noter  une 

lé g è r e baisse d u chiffr e d ’ affair es.  E n l’ absence d ’ infor mations sur  la composition d es ventes, 
nous ne pouvons expliquer  cette baisse qu’ il conviend r ait d ’ analy ser  en d é tail.  N é anmoins, cette 
stag nation r elative d u chiffr e d ’ affair es s’ accompag nant d ’ une nette aug mentation d u d é lai d e 
cr é d it-client ( +  10  j our s ! ) , on peut se d emand er  si votr e socié té  ne r encontr e pas d es d ifficulté s 
d e commer cialisation lié es ou non à  la qualité  d es pr od uits vend us.  Cette hy pothè se est r enfor cé e 
par  la d iminution d e la mar g e commer ciale et d u taux d e valeur  aj outé e qui per d ent chacun 
envir on 3  points.  I l semble d onc que vos pr ix d e vente ne soient pas en cohé r ence avec vos coû ts 
d ’ achats, ce qui pé nalise for tement la pr ofitabilité , c’ est à  d ir e le taux d e mar g e.  I l s’ en suit une 
nette d é g r ad ation d u r é sultat net car  les autr es char g es sont r esté es stables.  E n effet, les char g es 
d e per sonnel sont d emeur é es quasiment constantes, nonobstant les contr e-per for mances 
commer ciales d e l’ entr epr ise.  

N ous vous r ecommand ons d onc un d iag nostic pr é cis d e la fonction commer ciale afin d e 
r é pond r e aux questions suivantes : 

• Pertinence du positionnement commercial de la société et adéquation au marché des 
produits v endus 

• N iv eau relatif  des prix  de v ente pratiqués par rapport à  la concurrence 
• Q ualité de la clientè le et opportunité de renf orcer les critè res de sélection des clients 
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Accessoirement, la revue des conditions d’achat pourrait être également envisagée en 
f onction de votre pouvoir de négociation vis à  vis des f ournisseurs.  

5.2 U n e  m a î t r i s e  i n s u f f i s a n t e  d u  c y c l e  c o m m e r c i a l  
C omme évoq ué ci-dessus, l’année 1 9 9 9  se traduit également par un allongement 

signif icatif  du crédit-client q ui passe de 8 9  à  9 9  j ours.  D ans le même temps, le crédit-
f ournisseurs régresse légè rement en passant de 8 6  à  8 4  j ours alors q ue la rotation des stock s 
demeure constante ( 1 0 1  j ours en 1 9 9 8  contre 1 0 2  j ours en 1 9 9 9 ) .  O n assiste donc à  un maintien 
de la pression des f ournisseurs alors q ue l’entreprise se trouve visib lement dans l’incapacité 
d’être ex igeant vis à  vis de ses clients.  I l se pose alors la q uestion de savoir si les dif f icultés 
commerciales ne poussent pas l’entreprise à  vendre à  des clients de moins b onne q ualité.  P ar 
ailleurs, compte tenu du secteur d’activité de l’entreprise, le niveau élevé des stock s pourrait 
interrogé sur la sincérité de ceux -ci.  M ais, n’ay ant pas d’inf ormations plus précises sur la nature 
de votre activité, nous nous limiterons à  l’évolution du crédit-client q ui devrait f aire l’ob j et d’une 
analy se approf ondie.  

5.3  U n e  s t r u c t u r e  f i n a n c i è r e  s a t i s f a i s a n t e  
P our la mise en œ uvre des mesures nécessaires au redressement de la situation, vous 

pourrez  compter sur la solidité de la structure f inanciè re de votre entreprise.  E n ef f et, le trè s b on 
niveau des f onds propres et des ressources stab les of f re des possib ilités d’investissement 
intéressantes et une capacité d’endettement appréciab le.  

I l est toutef ois possib le de noter q u’une f raction signif icative de votre f onds de roulement 
est consommée par le b esoin en f onds de roulement.  T out proj et d’investissement maj eur passe 
donc par une réduction du b esoin en f onds de roulement ( voir nos ob servations ci-dessus 
concernant le cy cle commercial)  ou un apport de nouvelles ressources ( endettement ou f onds 
propres) .  

E n résumé, vos dif f icultés sont surtout d’ordre commercial et pourraient trouver leurs 
causes dans trois ex plications :  f aib lesse des prix  de vente, inadaptation au marché des produits 
vendus, mauvaise sélection des clients.  L a comb inaison de ces f acteurs pourrait ex pliq uer la 
f ragilité de votre cy cle d’ex ploitation q ui est la principale raison de la b aisse de votre résultat.  

N ous restons à  votre disposition pour des inf ormations complémentaires.  
V euillez  croire, M onsieur le P résident, à  l’assurance de notre considération distinguée.  
 

L’analyste 
PJ : 

• Tableau des principaux retraitements effectués 
• B ilans retraités et év o lutio n du F R ,  du B F R  et de la tréso rerie 
• É v o lutio n des so ldes intermédiaires de g estio n 
• R atio s d’ explo itatio n,  de rentabilité et de structure financiè re 


