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INTRODUCTTION GENERALE

" Le destin n’est pas affaire de chance. Il est
affaire de choix, ce n’est pas une chose qu’il
faut attendre, c’est une chose qu’il faut

accomplir.”
William J. BRYON



O. INTRODUCTION GENERALE.

L’Economie Mondiale traverse actuellement uwune période
difficile qui, malbeureusement, demeure depuis le milieu de la
décennie 1970. Depuis cette époque, l1’Economie Mondiale a été
secouée en l’occurrence, par les crises du pétrole de 1973 et
de 1979 ainsi que 17illiquidité voire 1’insolvabilité des Pays
en Voie de Développement (PVD) consécutive a la +fois a4 la
baisse des prix des produits primaires et la hausse de ceux
des produits secondaires, aux incessantes fluctuations des
principales monnaies de change —-et du dollar américain en
particulier.

Elle est aussi conséguente A la spéculation caractérisée sur
les marchés financiers et a terme, A 1la contraction des
échanges commerciaux, a 1’inversion de transferts nets cdc
ressources entre l1e Nord et le Sud, etc.

Paralleéelement, les Economies des P.V.D enregistrent des
déséquilibres chroniques de plus en plus prononcés qui
hypothéquent lourdement leur croissance pourtant nécessaire et
incontournable pour 1’amélioration des conditions de vie de
leurs populations.

Face a cette situation, plusieurs voies de solutions ont
été proposées aux P.VY.D, et dans ce cadre, depuis 1980, 1la
Banque Mondiale (B.M) et 1le Fonds Monétaire International
(F.M.I) conseillent A& plusieurs P.V.D en général et aux pays
d’ Afrigque en particulier, 1’adoption des programmes
d’ajustement structurel (P.A.S).

Toutes ces imperfections de 1’Economie Mondiale au niveau
macroéconomigue n’ont certainement pas épargné la spheére
microéconomique tant au niveau national qu’international. Au
niveau de la microéconomie, les symptames les plus marqués ont
até localisés au niveau de tout 1 appareil économique
intérieur et extérieur et particuliéremcnt avec plus d”acuité
au niveau du tissu industriel. Ce dernier fait défaut; les
industries mangquent pu du moins sont presque absentes. Pour le
peu qu’il y a, un probléme crucial de survie et de longéviteé
est loin d”8tre résolu.

En effet, dans toute économie, les entreprises gquelles
qu,elles soient: publiques, parapuwbliques ou privées ont pour
objectif de se développer. Mais actuellement, la longévité des
entreprises et leur rédussite Ffinanciére semblent 8tre un
probléme majeur. Celui-ci préoccupe tant les dirigeants
d’entreprises —mandatés pour la gestion de celles—ci— que ceux
qui ont contribué & leur financement.

En effet, bien d'entreprises, qui, & leur création
avaient des moyens financiers suffisants ~dotations
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gouvernementales des entreprises publiques— ont semblé d’abord
garantir un avenir meilleur par un développement soutenu.

Mais a la fin, elles sont disparues par suite A& des
déclarations de faillite, d”absorption,...

fuant & celles qui demeurent existantes, une politique de

restructuration s est avérée incontournable comme 17a
préconise et ipitié 1le Programme d Ajustement Structurel
(P.A.S) conclu entre 1le gouvernement du Burundi et 1les
institutions économiques et monétaires internationales (la

Ranque Mondiale et le Fonds Monétaire International) en 1986.

A cette époque, les entreprises —publigues en
1 occurrence- étaient dans umne situation trés peu confortable.
En fait, elles étaient fortement endettées et Ffinanciérement
déséquilibrées que 1les ‘'"conditions de pessimisme" étaient

réunies quant a un éventuel revirement de la situation.

Ainsi, 1°Etat pavait en moyenne chague année deux milliards de
francs burundais (2.000.000,000 FEQ) pour honorer le
remboursement des dettes contractées par certaines entreprises
publigues; jusque—-la dans une situation d’insolvabilité.

FPire encore, 1’effectif-de ces entreprises n avait cessé de
crottre entratnant avec lui 1’importance des dettes & régler.

On notera aussi que, face a cet état de choses, un
Frogramme de Redressement (restructurations, privatisations,
liquidations,...) n"était plus contournable. Alnsi, ce
programme, initié dans le cadre du F.A.S5 avait retenu un
certain nombre d entreprises a& réhabiliter. Four cette action,
le programme a prévu trois phases et, précisément, la derniére
préconise la réhabilitation de 1°0ffice National des
Télécommunications (ONATEL) et des hétels: de mé@me que
certaines auvtres entreprises comme la Socociété Immobiliére
Fublique (S5.I.F) et 1°0ffice National du Logement (O.N.L).

Dans ce travail, nous avons choisi justement d'orienter
nos investigations sur 170ONATEL et plus précisément sur
1" aspect financier. Mais ici, deux questions se posent:

- Fourgquoi le choix de 1%aspect financier?

- Pourquoi 170ONATEL?

O.1.Motivation et intér®t du sujet.

Four la plupart des entreprises, 17échec a fait suite a
un mangue diéquilibre financier satisfaisant d une part, et la
rentabilité pour matntenir leuwrs activitéz opérationnelles
d”autre part.

Dans ces conditions, =lles npe pouvaient pas  attirer la
confiance de leurs partenaires.

Ainsi, le choiy de ce théme de travail résulte diune
interrogation de savoir comment une entreprise  peut rédaliser A
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la fois un éqguilibre financier satisfaisant et ses objectifs
de rentabilité car en effet, si 1%éqguilibre financier est une
garantie d"'indépendance et de solvabilité, en revanche, 1la
rentabilité conditionne sa survie a long terme, et reste un
facteur gui Justifie la poursuite des activités en tant que
sanction de 1l efficacité de la gestion.

Cette préoccupation a soulevé en outre 17intérgt de
procéder a une analyse financiére qui a pour objectif
principal d""effectuer une étude analytique au terme de
laguelle 1on pourra établir un diagnostic de forces et de

faiblesses économico-financiéres de 1’entreprise ".1?

En outre, une telle analyse a aussi pour objectif de
rechercher les canditions d’équilibre financier de
l1’entreprise et de mesurer la rentabilité de ses capitaux
investis.

Par ailleurs, au sein d’une entreprise, il y a plusieurs
fonctions & savoir:

— la Fonction Administratives
— la Fonction de Production;
— la Fonction Commerciales;

— la Fonction Financiéres;

- etc.

Notre travail se limitera exclusivement & l1’examen d’un de ces
aspects: 1’Analyse Financiére. Ce choix n’est pas délibéraé.
Nous avons choisi le theéme d?Analyse Financiére, non parce gue
cette derniére est 1la plus 1importante des autres foncticns;
mais parce qu’elle apparait directement et/ou indirectement
dans toutes les autres, avec parfois une acuité plus
déterminante pour la réussite ou 1’échec de 1 entreprise.

Enfin 1le choix de 1°0ONMATEL a été motivé par plusieurs
mobiles. L”>absence de travaux d’analyse financiédre a 1°0ffice
laisse un trou béant d’informations sur les réalités de sa
gestion. Pourtant, nul ne serait méconnaitre 1’intér8t de
telles informations. Il en résulte que les prévisions et les
objectifs d’exploitation n~ont souvent pas de base
consistante.

Les travaux de prévisions devraient, en effet, &tre élaborés
en fonction des données et informations comptables et
d’exploitation. En réaction a4 ce manquement du systéme
d’informations de 1°0ffice, les responsables de la gestion de
1°’0ffice nous avaient suggéré ce théme de recherche -—qui a,
par ailleurs, rencontré nos aspirations— afin de fournir des
informatiorns permettant de porter un jugement sur la gqualité
de 1l exploitation et la rentabilité de 1°0Office.

1 KARERWA D., Cours de Gestion Financiére I,
F.S.E.A, Année Académique 1986-1987.
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Il convient de signaler une étude déja Faite sur 1la
"Gestion et Rentabilité de 1°0ONATEL", qgqui nous a semblé
compl étement dépassée et, présentement, totalement erronée.
Faite en 1981 et reflétant peut Ftre la situation de 1°0ffice
a4 cette époque, elle est loin de présenter la vraie version de
1°0ffice National des Télécommunications actuel. Nous espérons
que le présent travail vient & point nommé et tirera au clair
la réalité sur l1'efficacité de 1’exploitation de 1°0ONATEL, sur
les forces et faiblesses de sa gestion actuelle.

0.2. Buts et hypothéses de travail.-

L?analyse financiére consiste a extraire des informations
comptables et des états de synthése de fin d7année, une bonne
photographie de la santé financiére de la société. De cette
fagon, elle permet a ses utilisateurs et aux intéressés, tant
sur le plan pratique que théorique, d apprécier et de formuler
un jugement de valeur sur les finances de l'entreprise qui
servira, en définitive a préparer et a guider les décisions.

La principale hypotheéese porte sur l existence a 17°0ffice
National des Télscommunications "ONATEL." d7une structure
financiére optimale ou du moins satisfaisante, en relation
avec sa capacité de remboursement des emprunts contractés.

Dans 1 explication des comportements d ’endettement, le risque
de non remboursement des dettes contractées par 1°0ffice est
imminent. Le risgue d'un déséqguilibre financier quasi-total
pourrait Fhi . également significatif a 1°0ffice étant donné,
actuellement, 1 importance des frais financiers (intéré&ts) et
de 1 amortissement des dettes contractées quil doit honorer
envers ses bailleurs.

Ainsi, nous aurons les hypothéses suwivantes:

1°) L°ONATEL dispose des ressources financiéres diverses
- . - 3 ~ .
et une rationalisation de leur gestion serait a
envisager.

2¢) lLa structure Financiére de 1°0ffice n’est pas
optimale, un effort supplémentaire de gestion de
1" endettement doit Etre consenti pour équilibrer csa

gestion.
e l.a rentahilité substantielle devrait faire 1 objet
d’une optimisation pour continuer 1 exploitatiocn

danms la sécurité et 17 avtonomie financiere.
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0.3. Méthodologie de travail.-

Tout analyste financier (directeuwr financier, bailleurs
de fonds, obligataires ou actionnaires,...) doit disposer
d’outils nécessaires et adaptés & une juste connaissance et
appréciation des phénoménes financiers. En tant qu’analyste
externe, notre travail se limitera largement A l7analyse des
informations publiées par 17entreprise dans ses documents
comptables.

Farmi ceux—-ci, nous nous référerons en particulier aux états
de synthése de fin d”année & savoir: les bilans, les tableaux
des soldes caractéristiques de gestion, les comptes
dexploitation générale, les rapports de gestion, les rapports
des commissaires aux comptes et les travaux d’'eupertise, les
décisions prises en matiére d’affectation des résultats,
1" inventaire des valeurs mobiliéres et immobilieéres etc.

En plus, nous ferons recours, pour mieux préciser notre
analyse, a des informations verbales qui auront été Ffournies
par les responsables de 1 entreprise dune part, a des
communications et entretiens avec les employés de 1°0ffice
d’autre part.

Dores et deéja, la gestion Ffinancieére actuelle compte un
certain nombre de théories économiqgues et financieéres
développées par difftérentes écoles et qui, de nos jours,
restent en pleine évolution. Ce théme etant un travail
d”application de ces dernieres qui ne saurait se passer de
cette mutation constante, une place privilégiée sera, dans ce
travail, accordée a des études documentaires & partir des
ouvrages généraux et spécialisés, des revues =2t dautres

publications susceptibles dintéresser le sujet.

En outre, notre séjouwr & 1°0ffice comme etudiant-
stagiaire —-quoiqu’il ait été court— ne manguera pas d’éclairer
la rédalisation de ce travail et de contribuer & pousser plus
loin nos investigations.

Entin, la réalité écomomique est complexe et dynamique. 11 en
est ainsi de la technique fimnancieére, qui, a la lumieére de

17 évolution des théories et des circonstances, reste en
constante mutation. Cest pov ¢cekkz ralson gue, pour arriver
A des résultats fiables, tout analyste financier se doit de

porter son étude sur une période relativement longue.

Ainsi, notre travail portera su une période de cing
annédes consécutives clest-a~dire de 1985 a4 1989, laquelle nous
parmettra dapprécier 17%évolution financiére de 1°0ffice afin
de formuler des conclusions pertinentes non seulement A partie
des faits ponctuels mais par une analyse dypamique sw une
peériode quinquennale.



0.4, Articulation du Sujet.-—

Nous proposons dans cette analyse de faire une
appréciation de 1%équilibre financier de 1°0ONATEL, d?évaluer
sa rentabilité afin de formuler un jugement de valeur sur sa
santé économique, sur ses forces et faiblesses financieéres.
Four ce faire, notre travail comporte quarte chapitres.

Le premier consistera en une vue générale de 1’entreprise

a travers 1*analyse de la gestion de ses ressources
financieéres. Le second analysera la structure financiére et
appréciera 17éqguilibre financier de 1*0ONATEL & travers

1?évaluation de son fonds de roulement, de ses besoins en
fonds de roulement et de la trésorerie.

Le troisieme traitera de 17analyse de la rentabilité de
1"0ONATEL et le quatrieme, dernier chapitre de ce travail,
portera sur les potentialités de dével oppement et les
perspectives d*avenir de 1°0ffice. Ce mé&me chapitre proposera
aussi un diagnostic ou du moins en tant qgu®analyste externe,
nous émettrons quelques suggestions aux principaux problémes
financiers inhérents & la gestion de 1°0ffice Mational des
Télécommunications "ONATEL".

»
€



CHAPITRE PREMIER

LA GESTION DES RESSOURCES FINANCIERES DE L*ONATEL

" Le manager qui réussit est, pour 1la

plupart du temps, celul gui a su
"provoquer (...) l’opportunité parce que
l1’ayant voulu coite que coite, il s’est
présenté seul ou le premier, au passage

unique de 1’événement.”

Jean MEHLING
Neuch3tel, Suisse.




CHAPITRE I : LA GESTION DES RESSOURCES FINANCIERES DE
L’OFFICE NATIONAL DES TELECOMMUNICATIONS.

Signalons d'emblée que, dans ce chapitre, nous allons
insister sur les ressources financieres de 1°0OMATEL. On ne
pourrait certainement pas prétendre donner ici tous les
aspects de la gestion des ressources financiéres de 1 °0ffice -
1’étude de tous ces aspects serait elle-m@me un théme de
travail non moins important. Le présent chapitre mettra en
relief les points saillants de cette gestion de ressources
financieéres en deux étapes:

- Fremiérement, nous donnerons la diversité des
ressources de 1°0ffice;

- Deuxiemement, nous essayerons d”anal yser les
différentes affectations de ces ressources, leur
utilisation dans le mamagement de 1°0ffice en
général.

SECTION I = La Diversité des Ressources de 1°ONATEL.

A. Notion de ressource.=

La ressource est, pour une entreprise, toute origine de
fonds susceptibles de répondre & son besoin de financement.
Dans le cas contraire, c’est 1’emploi gui correspond, a4 son
tour, a une affectation de dépense. Les ressources de
l1’entreprise peuvent avoir deux origines:

- Les Ressources d’0Origine Interne;
- Les Ressources d’0Origine Externe.

B. Les Ressources d’Origine Interne.- .

La véritable ressource interne de 1’0ffice est constituée
par son cash +flow. Nous vy reviendrons plus en détail en
étudiant 1la rentabilité. Mais aussi, les ressources internes
sont, en outre, celles générées par l’activité de 1’0ffice. A
ce sujet, 6. Jacob précise:

"Les Ressources internes sont des valeurs
"produites” par 17activité de 1’entreprise et qui ne
font pas 1’objet d’une restitution."=

= JACOB 6., Comptabilité Générale, F.S5.E.A Iére
Candidature Bujumbura 1986.

JACOB G., Op.Cit, Tome 1 P.21.



Ainsi, les ventes de services prestés par 1°0ONATEL, les
produits vendus en 1%état (divers appareils téléphoniques,

IAlégraphiques,...) sont autant de ressources internes de
1°OMATEL. Autrement dit, il s*agit des différentes catégories
de recettes de 1’0ffice sur sa clientéle qui, tout

particuliérement, nous intéresseront.

C. Les Ressources d’flrigine Externe.~-

Buant aw ressources externes, elles ont leur principale
caractéristique gquelles ne sont pas le fruit de 1’activité de
la sociéte, tout au moins directement. De cette fagon, le mEme
auteur (6. Jacob) les definit comme suit:

"Les ressources externes sont celles procurées a la
société par un autre agent économique."4

A 1’0ONATEL, ces ressources sont constituées notamment de
fonds apportés par 1’Etat —-le seul propriétaire de 1°0ffice—
pour constituer son capital. Ce sont aussi des fonds accordeés
par des bailleurs et autres pr8teurs, que ce sbpit dans un
processus d’endettement a long, moyen et court terme.

A 1’opposé des ressources internes, les ressources externes
font obligatoirement objet d’une restitution A 17échéance,
mais se caractérisent, de plus, par un paiement annuel
d’intér8ts; une redevance "automatique" envers son pré&teur.

I.1. La Gestion des Recettes comme ressources internes.

I.1.1. La Diversité des Recettes de 1°’0ONATEL.-

Les recettes de l1’activité commerciale de 170ONATEL
peuvent Btre classées sous deux sources principales:

- Les services rendus et recouvrés: Parmi eux, 1’on

peut citer notamment les recettes sur les
t él égrammes nationaux et internationaux, les
abonnements téléphoniques nationaux et

internationaux en automatique, les téléphones en
semi—automatigue, les services télex, etc.

A ces derniéres, nous pouvons aussi ajouter les
recettes générées par 1la location des circuits de
télécommunication (télex surtout) a la Banque <= 2
Républi que du Burundi {(B.R.B), aux Socieéteé

Régionales de Développement (S.R.D), les redevances
sur éemetteurs—récepteurs, les décomptes des
Administrations étrangéres (quote—parts & recevoir),

1’ abonnement au télex, les Ffrais d’entretien des

- JACOB G., La Comptabilité Générale, Tome 1
P.21.
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équipements des clients, etc.

- Les diverses recettes recouvrées: 11 s'agit en
1’ occurrence des ventes des appareils (téléphoniques
ouw télégraphiques divers); les frais de raccordement
et de transfert; les recettes au comptant (ventes

des appareils & peaiement cash, raccordement en
automatique des cabines publiques de téléphone ou de
télex); la location des circuits a la Radio-

Télévision Nationale du Burundi (R.T.N.B); 1le
recouvrement des arriérés; les produits financiers a
recevoir etc.

lLes diverses catégories de recettes énumérées ci-dessus
sont nombreuses qu'il est difficile, voire impossible de
revenir sur chacune d’entre elles. Néanmoins, certaines
présentent, par leur origine, beaucoup d'affinité qu’il est
tout & fait logique de les agréger par grands ensembles.
Ainsi, nous retiendrons les grandes catégories de recettes ci-
apreés:

Les recettes sur téléphones;

Les recettes sur téler et télégraphie:
lLes recettes sur les Administrationsg
Les produits financiers & recevoir;
Les recettes diverses.

I} I I ¥ ¥

a) Les recettes sur téléphones.-—

Dans cette catégorie, il y a & la fois 1les recettes sur
la téléphonie locale et internationale tant en automatique
qu*en semi-automatique. Four chaque catégorie de recettes,
1"0ONATEL établit, au début de tout exercize, des prévisions de
recettes qu'il se donne alors comme but & atteindre.

Remarquons 1ici que cette catégorie de recettes a connu une
croissance fort agréable ces derniéres années en passant de

RTE2.R2E5.303 FBu pour  la téléphonie nationale et 125.841.423
FEu pour la téléphonie internationale en 1987 & une valeur de
247.821.714 et 1173.082.480 FBu respectivement pour la

téléphonie locale et internationale au 31 Octobre 1988.

On remarque ainsi que les recettes sur la téléphonie en
automatique ont connu une croissance globale de 40% et celles
de la téléphonie en seml-automatigue, une baisse de prés de
12% en dix mois d activité seulement.

C"est donc dire, gu’en considérant la totalité de 17 activite
de 17 exercice 1985, toutes les deux activités ont dépassé
largement le seuil de 1987 car 1°extrapolation des données du
21 Octobre estime, pour toute 1'année, les recettes de
17OMNATEL & 297.386.058 et A 135.698.9746 FBu  respectivement
pour la télephonie locale et i1nternationale, =01t une
croissance densemtle de 20.94% correspondant A& un taux
d® accrolssement annuel moyen de 2.97%.
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b) Les recettes sur Télex et Télégraphie.-

Cette catégorie de recettes couvre &
au télex et/ou au télefan. Elle

la fois 1®abonnement
comprend aussi les services de

la télégraphie 1locale et internationale, de méme que les
paiements cash aux cabines publiques.
Cette catégorie fait également objet de prévisions qu'il
parait intéressant de comparer dans un tableau récapitulatief
les prévisions et les réalisations sur la période 1987 - 1989.
Tableauw I: Récapitulation des prévisions et des
réalisations de recettes. =
Montants |Prévisions |Réalisations Ecart Taux de
AXXXXXKXKXXK (1) (2) (1-2) Réalisation
Années (2/1)
1987 141.687.345|128.179.768 |13.507.577 ‘0. 4A46%
1988 143.237.073(105.331.294 |37.905.779 74.23%
1989 172.126.012(121.143. 4673 [50.982.339 70.32%
SOURCE : Etabli a partir des états comptables
prévisionnels et d’inventaire des recettes.-
De fagon générale, on constate que le taux de réalisation

continue 4 diminuer d’une part, que 1’écart entre les
prévisions et les réalisations se révéle @8tre de plus en plus
préoccupant d”autre part. Notons toutefois que l’exercice 1988

semble Btre le meilleur des deux autres années car les 74.23%

ont été réalisés au mois d’Octobre (et donc a4 deux mois de 1la
fin de l’exercice).
La diminution du taux de réalisation des prévisions des

recettes dépend de plusieurs facteurs:

X LLa faiblesse de précision des
des recettes résultant du manque
informations de base, -suite a un
la prévision donc;

méthodes de prévision
de fiabilité des
faux départ dans

b Le mnpn st Vi
quel quefois m8me,

71 galendrier d’exploitation
de la priorité des objectifs;

et,

NOTE: la

présentation
que ces valeurs
estimées.

enchevBtrements dans

Comptabilité
sous—

I1 v a des

des recettes par la
ont été quelque peu
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X L.° absence de motivation du personnel dans
l1"exécution du budget auquel il n'a qgue tres
implicitement participé (un facteur minew peut @tre
mais qu’il ne faudrait tout de méme pas écarter
compl étement).

Ruant aux réalisations qui restent toujours inférieures
aux recettes prévues, cela résulte des objectifs, eux—mEmes
trop ambitieux, de la Direction Commerciale. Cette situation
ne résulte donc pas du manque de dynamisme pour concrétiser
les objectifs prévisionnels mais des ambitions de ces derniers
gui ne peuvent 8tre facilement atteintes.

c) Les recettes sur Administrations. -

Dans cette rubrigue sont classées les recettes générées
par les services prestés par 1°0ONATEL en Ffaveuwr de certaines

Administrations "spéciales". Il s"agit entre autres des
circuits de télécommunications loués par la Radio-Télévision
Nationale (R.T.N.E): de ceux loués par la Bangque de la

République (B.R.E) et/ou des Societés Regional es de
Développement (S5.R.D) etc.

Néanmoins, le poids de cette catégorie dans les recettes
totales reste faible parce que les Administrations accusent
plus d7irrégularité dans leurs engagements. Elles n’honorent
pas réguliéerement leurs Ffactures mensuel les. A titre
indicati+, la B.R.B n'a pas payé sa facture de 1987 d un
montant total de 811.6%92 FBu alors que la R.T.N.B manguait &
ses engagements de 1988 pour une somme de 19.9220.000 FEBEu.

Toutefois, les Sociétés Regionales de Développement sont, A
maints égards, a écarter de <e grovpe dz2ns la mesure ol elles
ont toujours spontanément régler leur redevance sur
abonnement.

d) Le recouvrement des arriérés.—

~

En plus des trois catégories précédentes, 1l convient de
signaler le recouvrement des arriérés qui sont, le plus
souvent, d’anciennes recettes non recouvrées de ces mEmes
catégories. C'est le cas, en effet, de certains clients de
1*ONATEL gui ne pavent pas leurs factures durant 17exercice
mais qui régularisent leur situstion 17année suivante.

Ainsil, ces recettes générées par le recouvrement des créances
arriérées a depuis longtemps constituéd une souwrce non moins
importante des recettes de 1°0ffice compte tenu de la
provision des montants pergus.

Meanmoins, cette catégorie de recettes diminue sans cesce
comme corocllaire des mesures draconiennes actuellement prises
A& l'encontre des clients mauvals payeurs. L7ONATEL a entrepris
en effet de suspendre temporairement les lignes des olients
qui n’honorent pas leurs engagements a 17 abiennement. S7ils
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tardent & la régularisation de leurs arriérés, les lignes
peuvent Etre transférées a de nouveaux abonnés.

Il convient de remarquer que ces mesures ont eu pour effet de
diminuer considérablement les non paiements et les montants
arriérés recouvrés sont, pour le moins qu’on puisse dire, en
progression vertigineuse. Ils sont passés de 230.047.867 FBu a
689.855,.083 FBu entre 1987 et 1989, soit une augmentation de
plus de 1794 (environ 200%). Et comme le montant des arriérés
non encore recouvrés diminue pour le moment, 1l est sans dire
certain que le recouvrement des arriérés cammencera A

fléchir pour les prochaines années a venir,.

e) Les produits financiers a recevoir.-—

Ils proviennent essentiellement des 1ntérgts des dépsts
de capitaux dans les diverses institutions bancaires, de méme

que des participations, des actiang et autres titres
financiers dont les dividendes ne font gu’augmenter
continuellement 1 assise financiére de 1*0NATEL. Ce sont en

l’aoccurrence les certificats du trésor de la B.R.B et 1les
autres titres capitalisés.

Les produits financiers constituent pour 1°0ffice une source
non moins négligeable de recettes comme nous auvrons 1’occasion

de le voir plus en détails dans un paragraphe ulteérieur.

) Les recettes diverses.-—

La rubrigue groupe toutes les autres recettes gqui n’ont
pas eété abordées dans les points précédents. Elles sont
d’origine treés éparse et vont de la vente des appareils &
l"entretien des équipements, qui ne peuvent ©&tre rattachés
directement ni au secteur de la téléphonie, ni & celui de la
télégraphie.

Elle reprend quelqguefois les recettes des régions de
1’intérieuwr du pays (les régions du Nord, Sud et Centre-Est)
dont les spécifications de catégories de recettes ne sont
souvent pas claires pour Etre affectées 3§ un - zz particulier
de recettes précis. Elles sont souvent importantes guelles

étaient de Z5.241.630 FBu au F1 Octobre 1988.

En outre., on remarque que les recettes de cette catégorie
ont augmentéd puisquielles étaient de 50.711.384 FBu en 1987 et
de &4.356.010 FBu en 1989, so0it un accroissement de pres de
24.9%.

1.1.2. LEvolution des recettes de 1°0ffice.

Les recettes de 170OMATEL accusent un accroissement
continu dans le temps faisant sulte aux mouvements dexpansion
de ses investissements. "Le téléphone nest plus un luxe mais
une nécessité”  disent cerbtains. En effet, les moyens de

A
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communication prennent a 1 heure actuelle une importance de
plus en plus considérable pour les agents économiques. En
conséquence, l'activité économique ne saurait connarttre de
succes en 1" absence de tels moyens.

De ce fait, a 1"0ONATEL, la clientele est sans cesse croissante
de fagon que, présentement et durant toute la période allant
jusqu’a 1990, il vy avait une quasi-absence de lignes
téléphoniques disponibles. I1 en résulte encore une forte
demande non satisfaite. On peut toutefois fonder plus d’espoir
de parvenir a la satisfaction de toute la demande avec
l'installation du nouveau central numérique, capable de
recevoir plus de 11.000 abonnés au lieu de 4.500 clients
seulement représentant ‘la ¢gapacité totale de desserte des
installations actuelles. *

La croissance des recettes de 1°0NATEL durant les trois

dernieres années nous pousse A croire que le chiffre
d'affaires de 1’0ffice connaitra aussi une évolution
croissante comme le montrent les tableaux suivants retragant

respectivement 1°évolution temporelle des recettes prévues et
réalisées d une part, celle des résultats d exploitation pour
la période 1987 a 1989 d’autre part.

Tableau I1L: Evolution des recettes prévues et
realisées par 1 0ONATEL.-

Montants| Frévisions Realisa— Ecart Tauw: de
ARKF KX KK KX (1) tions () (1-2) Réalisation
Annees (271
1987 B10.264.555 |784.0I22.412 26032302453 96.77%
1988(¥) |990.827.309 |[799.9216.877 2Z81.39%.7Z2 780710
1989 1.3330132. 1.605. 283, (ZrL.omm
Z05 197 06F) 120,427
SOURCE : Tableau élaboré par nous—-mémes & partir des

dornnées de la Comptabiliteée, OMATEL.-

l.e tableau précédent est amplement éloguent guant & la
croissance des recettes de 1°0ONATEL étant donné 17 évolution
des taux de reéalisation qui passent de 26.7%4 en 1987 A 120.42%
en 1289, De mEme, en chiffres absolus, les recettes réalisées
sont passéess de 784.032.412 FBu A 1.605.38B3.197 FBu s 12829,
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soit un taux de croissance globale de 104.7%.<

lLes informations ci-dessus, si partielles soient-elles, ne
mangueront pas de donner une image fiable de cette évolution
gquand bien—m8me nous n’avons pas pu reconstituer exactement
les montants des deux derniers mois de 1988 par manque de
documents.

Pour plus de clarté, le graphique suivant montre
1°évolution des prévisions et des réalisations de recettes de
1°0ONATEL en 104 FBu.

G | :Les prévisions et Les réalisa-
tions des recettes & 'ONATEL.

MONTANTS (Milllons)

3500

ECAFT v h ;;;;?Aﬁ

e \
500 _—
E——

1000 [~
800}

o 1
1987 1988 1989

—— PREVISIONS —— REALISATIONS

SOURCE: Tableau n 2.

& NOTE: LL?’attention du lecteur doit ©8tre attirée aux

chiffres de 1988 qui ne correspondent pas a une
diminution du taux de réalisation. En réalité,
ces chiffres sont du mois d'Octobre et non de

&,

Fim o d7 e fo.

Leg tormatieons regues ne permettent pas de
faire une récapitulation exhaustive de toutes
les recettes de 1?année que nous pouvons
statistiquement estimer, par extrapolation, a
952.900.252 FBu, soit un taux de réalisation de
96.8%.

. En outre, faisons aussl remarquer gque le
montant entre parenthéses représentant 17&cart
prévisions—reéalisations est négatif pour 198%.

. previsionsréalisations est négatif pour 19689.
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les courbes d*évolution des prévisions et des
réalisations permettent de mieux discerner les écarts entre
prévisions et réalisations. Four les deux premiéres années,
les réalisations sont inférieures aux prévisions, donnant
ainsi lieuw & un écart négatif. Par contre, pour 1’exercice
1989, cet écart a été positif de plus de 271 millions.

Far ailleurs, nous avons dit précedemment qu’en
conséquence de cette évolution des recettes,il y & une
croissance parallele des résultats réalisés par 1XONATEC "omne

cela ressort du tableau suivant.

Tableau III: Evolution des résultats de 1°0ffice.—

Années
XK KKK KKK K K 1986 1987 1988 1989
Libellés
Chiffre
d’Affaires|731.950.341 1.082.441. 1.480.233., 1.617.704.
554 _ 317 Q01
L I ..
Ajoutdée 2T0.T772.143 | 677.120.003(904,776.771 1.029.952.
878

Résultats
d'Exploit. |[205.520.969 |240.007.725|291.903.245| 150.571.703

BAVIT 204.737.805 [240.966.222| 48.7388.125| -921.7342.417

SOURCE « Etats de synthése de +1in d’année, Service
"Comptabilité % Budgets', ONATEL.-

I1 ressort de ce tableau que 1le chiffre d'affalires est
passeé de 7731.%230.341 & 1.082.441.554 FBu de 19846 A 1987, =soit
wun accrolissement de 356.491.217 FBu correspondant & une
augmentation spectaculaire de 45% avant d atteindre 1le montant
record de 1989 de 1.617.704.001 FBu.

Le résultat dexploitation a aussi connu  une crolssance
continue avant de chuter * 130.77.,70Z FBu 2n 1989 suite a une
imposante perte de change subie par 170ONATEL sur ses

engagements extériewrs et gui a eu, pour conséquence, de faire
chuter vertigineusement les résultats d exploitation.

A titre d'illustration, la perte de change représentait
un montant de 550.068B.000 FBu soit 28% du chiffre daffaires
de 1 exercice (1988) et a fait chuter le résultat net A
48.728B82.125 contre plus de 240 millions de FBu réalisés en
1987. Mous v reviendrons dans une section relative aux

- —
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probleémes financiers de 1°0ffice.

I.1.3. Les sources de financement interne.

Parmi ces SoOUrCes, nous aborderons une catégorie
spéciale: les amortissements et provisions d'une part, les
bénéfices conservés par 1l entreprise dautre part. Certes ces
derniers sont au départ compris dans les recettes abordées
dans les paragraphes précédents. Néanmoins, nous pensons gu’il
est tout & fait logique et sans inconvénients d’y insister
etant dooné 1 inportance des possibjtitds d7avtofinancement
gui en résultent.

1.1.3.1. Les amortissements.—

Les amortissements constitués comme constatation de 1la
dépréciation de ses immobilisations, sont pour 1°0ONATEL, comme
d ailleurs pour toute entreprise une source considérable
d’autofinancement. Le fait que les amortissements et les
provisions constituent une source de fonds n'a peut 8tre pas
besoin de démonstration spéciale, ceci étant plus évidente
gu'une simple affirmation & cautionner.

En effet, les sommes consacreées aux amortissements et aux
provisions sont a priori a labri du paiement d'impots sur
bénéfices et de la distribution de dividendes. Far ailleurs,
il serait nalf de croire que de telles sommes sont gardées
ligquides en attendant le remplacement du matériel amorti. Ces
amortissements et provisions constitués sont utilisés par
exemple provisoirement a réduire les emprunts de 1°0ffice ou
sont placés pour générer des 1intéréts spit encore utilisés
pour acheter des stocks etc. -

Dans le premier cas, cette substitution de fonds propres
a des emprunts a court terme aura pour effet 1 amélioration du
fonds de roulement net, et lors du remplacement du matériel,
1" 0ONMATEL pourra opérer un  préleévement sur le fonds de
roulement net en réutilisant ses possibilités de grédit.

Vu  leur importance absolue, les amortissements et les
provisions de 1" O0ffice s averent Etre une source
d’autofinancement rnon négligeable. Ils ont, en effet, connu
une évolution croissante et relativement soutenue.

L2 montant des amortissements et des provicsions de 1°0ffice

était, en fin de compte, de 721.226.587 en 1289, de plu=s de

1.010.821.000 en 1987 avant datteindre pour 1l exercice 198%
un montant de L200.340,0 175 FBRu, soit un  accroissement de
JOR.013%3,.592  sur la période correspondant A une coroissance

d’environ 892.5% équivalant a un taur daccroissement annuel
moyen de 12.46%.
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1.1.3.2. Les bénéfices conservés par 1°0Office.~

Les résultats de +in d?année sont affectés dans leur
totalité:
-  auM nécessités de Financement interne de 1°0ffice
sous forme de bénéfices conservés;
- au paiement des impéts sur résultats -et
éventuellement des dividendes a4 1 Etat.

Four ce qui est des bénéfices conservés dans le compte de
"Report A& Nouveau”, il y a lieu de remarquer que le montant
conservé vient s ajouter, pratiquement chague annéde, au
montant de bénéfices conserves les exercices antérieurs.
Alnsi, & caractére 1illustratif, on constate que les bénéfices
conservés par 1 0ONATEL sont en croissance continue quand bien-—
méme cette derniére a relativement ralenti ces derniéres
années.

La rubrigque des bénéfices conservés par 1°0ffice était, en
effet, de 242.098.113 FBu en 17985 et est passée a 516.466.825
FEu en 1987, soit une augmentation de 174.368B.712 FBRu en deu:
ans, correspondant & un taux de croissance annuel moyen de
14.7%.

I.2. La Gestion des Ressources Externes.

Alors que la précédente analyse a insisté sur les sources
de financement interne & 1°0ffice, la présente étudiera les
sources de financement externe. Celles—-ci sont, comme nous
l7avons déja souligné, celles procurées sous forme de
dotations en fonds propres de 1°0ffice ou octroyées & 1°0Fffice
par un autre agent économigue.

Farmi ces ressources, il convient de distinguer
principalement:

- lLes fonds propres de 1°0ffice constitués par le
capital 1initial, les réserves légales, le report &
nouveau et les subventions d'équipementt Remarquons
toutefois gue les ressources des comptes de réserves

légales et de report a nouveau, sans gtre
directement des fonds externes, sont neanmoins
générés par des fonds au départ extérieurs gu’il
convient Jde no gas  élaigner les uns  des autres, de

fagon étanche;

- Les capirtaux empruntés & long et moven terme (dettes
a LMT)

- lLes dettes & court terme.

Four les deuw: exercices 1985 &t 1987, la situation d
ressources externes avait la structurm suivante.

T

1
W
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Tabhleau IV: l.La structure des ressources externes.-—
Ressources Fonds Propres| Dettes a long Dettes a
KRKKKXERXAKX (F.F) % moyen terme court terme
Exercices (DL.MT) (DCT)
1985 747 .901.7389 1.096.059.267 2846. 636,509
1987 850. 004,442 2.086.374.069 Z80.803., 609

SOURCE: Tableau construit A& partir des documents du
service comptable de 17 0ONATEL.-

Dans ce tableau, on remargue un accroissement sensible
pour toutes les catégories dont le plus important est celui de
l"endettement A long et moyen terme. En deux ans, les Dettes a
long et moyen terme (DLMT) ont, en effet, augmenté de plus de
?7.3% alors que les fonds propres (FF) et 1les dettes a court
terme (DCT) augmentaient respectivement de 13.6% et de 3Z2.3%
saulement.

1.21 \es Foads Propres.-

L.es +fonds propres sont par définition des capitaux
apportés par les propriétaires de 1°entreprise. Four 170NATEL,
il s'agit du montant mis A& la disposition de 1°0Office par
l1"Etat burundais en guise de capital initial. A ces capitaux
de départ, il faut ajouter les bénéfices non distribués ou
déduire toutes les pertes subies (résultats négatifs) selon
les cas.

Les fonds propres de 1°0MATEL sont constitués comme suit:

~ Le capital entiérement apporté par 17Etat et gui
s éléve actuellement & 295.993.911 FBuj

- l.es réserves légales qui, ayant ¢été de plus de 18
millions en 1985, sont passés successivement A
21.552.176 en 19863 27.1B2.4466 en 1987; 35.408.31F
en 1988 et en 1989, s0oit un accroissement global sur
cing ans de 17.408.148 FBu correspondant & un  taux
de croissance de 14.5% par anj;

- lLes bénéfices non  distribués constitués dans le
compte de "Report a Nouveau" qgui, a leur tour,
semblent ateo EA e fait un accrolssement
substantiel en passant de Z42.096.11%2 en 1985 a
409.491. 323 en 19836, 516.466.825 en 1937,

H72.757.919 FBu en 1988, spit une croissance d'un
Law: moyven annuel de pres de 18.42%.
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-~ Les subventions d?équipement qui, sans changer
considérablement, sont pourtant d*une importance
significative pour certaines années comme 1985 o
elles ont été de 1892.406.200 FBu, Néanmoins, pour
les autres exercices, les subventions d*équipement
octroyées par 17'Etat ont varié entre le montant
inférieur de 12.168.720 FEBu (en 1988 et 1989) et la
valeur de 30.541.860 FBu (en 1986). Far ailleurs,
les subventions s’élevaient a 20,.3261.240 FEBU en
1987.

1.2.2. Les emprunts & long et moyen terme.-

Mous prendrons les deux catégories demprunts (& long
terme et A moyen terme) ensemble. D'ailleurs, la distinction
entre crédits & long terme =+ créditts & moyen terme, tout
comme ceux a court terme dans une moindre mesure, préte a
discussion guant & leur durée limite.

Four ce qui nous concerne, cette analyse rejoindra la
considération que les dettes & long et moyen terme sont celles
qui dépassent le cadre d'un exercice comptable (en réalité, la
plupart de ces derniéres dépassent cing ans) et les dettes a
court terme comme celles dont 1°échéance est inférieure & une
anneée.

Les préts A& long terme souscrits & 1°0Office sont
généralement des pr&ts consentis par des organismes financiers
spécialisés. Ceux—c1i  jouent ie plus souvent le réle
d’intermédiaires et de '"transformateurs" de placements & court
terme du public en ressources a long terme pour les
entreprises. En plus de leurs préts directs, ces mémes
organismes interviennent également dans des mécanismes de

by

crédits & moyen terme.

N

Farmi 1les emprunts & long et moven terme de 1°0ONATEL, 11
faut distinaouer:

- Les prets consentis par les organismes financiercs
specialises dont les principaux sont:

¥ Le projet Fhilips;
X La Bangue Mondiale (B.M):
¥ La Caicsse Centrale de Coopération Economigue

(C.C.C.EY

La Bangque MNationale de Faris (B.N.F);
La Nio et BNF Amsterdam;

La MedioCreditos;

Etc.

W W
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2.3, Les emprunts A& court terme.-

Il s’agit des crédits consentis par le systéme bancaire
installé au PBurundi, des crédits des fournisseurs et des
Administrations, des organismes nationaux et internationaux et
d”autres emprunts divers dont les échéances ne dépassent pas
une année comptable. Four le moment, nous ne nous étendrons
pas sur le processus d'endettement de 1°"0ONATEL;: nous vy
reviendrons ultérieurement pour une analyse plus détaillée.

Néanmoins, on ne pourrait s'empécher de constater que,
prises dans leuw globalité, les dettes & long et moyen terme
et celles a court terme de 1°0ONATEL ont évolué comme suit en
10% FBu.

Tableau V: Evolution des dettes & 1long et moyen terme
et les dettes a court terme.-—

Années
190833838883 1985 1986 1987 1988 1989

Libellés

Dettes a
long & moyen 1.056 1.474 2.086 2.853 3.398

terme (DLMT)

Dettes A
court terme 332 428 417 444 374

(DCT)

SOURCE = Tableau établi A partir des données comptables,
Service "Comptabilité % Budgets", ONATEL.-

En termes relatifs, les emprunts & 1long et mayen tecrme

sont plus importants que les dettes a court terme. En effet,
1*ONATEL recourt plus aux dettes a long et moyen terme, et
beaucoup moins aux dettes A court terme. Sur l17ensemhle de la
période, les premiéres sont passées de 1.056 millions & 3.398
millions entre 1985 et 1989, soit une augmentation de plus de
deux fois. Parallédlement, les dettes & court terme passaient
de 332 millions & 574 millions sur la mE&me période.
Ainsi, de fagon générale, on remarque que les dettes a long et
maoyen terme et les dettes & court terme ont, toutes les deux
catégories, connu une évolution comme cela transparait des
graphiques sulvants.
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La courbe des dettes A long et moyen terme accuse une allure
plus élancée avec une croissance moyenne annuelle de 246.33%;
celle des dettes & court terme est, par contre, plus faible
avec une pente moyenne de 0.12.

A travers les pages précédentes, nous venons de voir la

diversité des ressources de 1°’0Dffice National des
Télédcommunications "ONATEL" pour le financement de ses
activités. Nous allons voir dans la section qui suit

1’ affectation de ces ressources financiéres, autrement dit,
leur utilisation dans la gestion de 1’0ffice.

SECTIDON 1I: L’utilisation des ressources financieéres.

L’une des catégories de décisions les plus fondamentales
gue sont amenés & prendre la Direction de 1 enteporise en
général et 1le Directeur financier en particulier est 1la
meilleure allocation des ressources.

"Qu’allons—nous faire des fonds dont nous disposons
(capitaux employés par 1’entreprise) pour en faire le
meilleur usage."”

Par cette question, Erich A. Helfert montre que, dans son
effort de rentabiliser toujours davantage les capitaux
disponibles, telle est 1la grande préoccupation que ne
manquerait pas d’avoir tout responsable d’entreprise.

En général, beaucoup d'efforts st de discussions sont
souvent néces=salires pour arriver A une allocation judicieuse
des ressources disponibles et & la mobilisation des capitaux
suppl émentaires pour accroitre les possibilités existant au
sein de 1’entreprise. En fin de compte, il est exceptionnel
qu’une entreprise dispose de ressources et moyens supérieurs a
ceux dont elle a besoin.

Dans ce gqui sult, nous traiterons donc de 1’affectation
des ressources de 1°0ffice et partant, des emplois qu’il fait
de ces capitaux. Or, au niveau des emplois, il faut faire une
distinction trés nette entre les emplois provisoires ou
wtermédiaires et les emplois définitifs. De ce fait, nous
aborderons cette analyse en deux points.

A. Les emplois définitifs.—

"Les emplolis définitits des valeurs sont des emplois
qul ne peuvent pas constituer une ressource par un
flux ultérieur."®

z Erich A. Helfert, Méthode de Gestion Financiére,

Editions d'0Organisation.

JACOE 6., Comptabilité Générale, Tome 1 F.21.
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Un emploi définitif correspond donc & une ronsommation de

valewrs ou une utilisation irréversible de valeurs. Comme
emploie définitifs, nous verrons 17affectation des fonds de
1°0ONATEL aux besoins de gestion de ses opérations couwrantes

- est-a-dire l1°utilisation des fonds dans le cadre de ses
dépenses de fonctionnement.

B, l.es emplois provisoires gu intermédiaires.-
"Lew emplois provisolres ou intermedi ¢ vres ge
valeurs zsont des emplois qui peuvernt, en principe,
constitusr une ressource par un flux uwltériew ."*®

A 1’opposé des premiers, ces derniers ne correspondent pas a
une consommation ou une utilisation irréversible mais plutst a
une capitalisation de fonds qui générera des intérédts
{placements) ou & un investissement d’exploitation. Comme
emplois provisoires, nous développerons essentiellement les
opérations de 1’0ffice relatives A l’orientation des
investissements et des placements.

IT.1. Les charges d’exploitation comme emploic
définitifs des valeurs.

I1 s*agit de 1la gestion des opérations courantes que nous
analyseraons a partir des preéevisions et des realisations
budgeétaires des frais de fonctionnement. L’évaluatian des
dépenses effectuées pour toutes les activités et par service
est une pratigque courante dans les services i1ndustriels et
cCommerclaux.

A 170OMATEL, le principe est aussi le mBme. La gestion
financiére consiste donc a s’interroger < le poids de chaque
dépencse, de faire un choix judicieux des dépenses prioritaires
en vue d’atteindre une gestion efficiente des ressources
suivant le principe de 1’allocation rationnelle des ressaources
et moyens disponibles.

Le systéme budgétaire de 1’0ffice cambine A 1la fois le
modéle budgétaire construit A4 partir de 1la Comptabilité
Générale et celul construit sur base de l1’organisation de
l'entreprise. Les deépenses sont prévues par chague service par
ettrapolation des tendances des années antérieures mais aussi
avec référence aux nécessités nouvelles qui s™imposent.

-+
Il
r+

s 1le budget ne doit pas &tre seulement le reflet du
mais doit tenir compte eégalement de 17avenir (des
ns de la conjoncture par exemple).Chaque chet de
soumet snsuite A son supériewr hiérarchique le rapport
tinn des besoins du service, lesquels sont pris en

]
< < < nag
=

W

Y]

2w WM
[1-S T  ST
Cte

« 0 7
S
=

g JACOR G., Comptabilité Générale, Tome 1 21




24

congidération dans 17élabaration des dépenses définitives par

servioe,

IT.1.1. Les dépenses du budget de fonctionnement.

Elles eont essentiellement constituées de catégories de
dépenses necessalres & l ezécution des activités habituelles
dee 1°0Ffice. Les principales rubrigues des dépenses de
fonctionnement sont les sulvantes:

Les frais de matiéres st fouwrnlitures consommées;
lLes frais de déplacement et de hransport;

les frais des services extérieurs consommés;
charges et pertes diverses;

frais oo personnel

n
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de ce tableau montre qu’il y a une augmentation des prévisions
de dépenses mais aussi des dépenses réalisées. Mais 17on
constate également un élargissement de 1" écart des
réalisations et des prévisions. En effet, en valeurs absolues,
celui—-ci est passé de 251.255 a 245.885.683 FBu, soit un
accroissement sur trois ans de 878.6%4. Cette augmentation
spectaculaire de 1%écart entre les dépenses prévues et celles
qui ont été réalisées peut Etre analysée dans le graphique ci-
aprés.

Glll: LES PREVISIONS et LES
REALISATIONS DE DEPENSES A L’ONATEL.
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Le graphigue précédent mnnfre gque 17écart eibre
prévigions et les réalisations n'a cessé de croittre. Cmci
semble &tre le Fruit d’une prévision fantaisiste dss
que les services respectifs ne peuvent rendre ef
LTexécution budgétalire semble poser wun probleéme pour
services de 170ffice di, pour 1" essentiel, aux
taramineuses de leurs "budgets de complaisance™.

t., les faibles taux d'euécution des budgets
ient, en tout eétat de cause, que les obijecti s

signi+f .
fixwegs a chaoue service sont loin d°&tre atteints.

ne  telle situation résulte d une véritahis i
competitive des différents ervices & avoir ung  Tact it
importante de 1'enveloppe Du dgeétaire générale au  wormsnt o
vote o budget de Tentreprise.

Ainsl, powr certalns  services, les obliect:fs

monétaires ne s ajustent nas  aux obiectifs réels.

gun  tel éguilibre rend difficile la réalisation
d’exdcuticon  éleves, Guand bDisn-méme les DbDescins

.ervice sont  assuras, 11 reste an revanche un =
pudgetaivre 1moortant.

Far aillewurs, 11 n'est pas rare de const
rapports 2t dleEntenars dire dans  le entretleHS
ol P04 Fice gu’ fon oa  voteé un Dudget qu’con ne
i Towus cet dtat ce choses dénote des Sy
guand  chaque service cherche a arracher o
au  liew ae  aherchier A concrétiser ses oD

Fin dexiger wane enveloppe pudgétaire prodartion

if1.2.2. La conuposition des dépenses de foncLi:Onnsns

rlevemant, 1@z
de sept, curre
MATEL. ditférent:

- des Matisres ot Fourmitures Consommées;
- nes Tranesporits et Déplacements:
t &

Services gohé r1nuf~;

etk
du
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Tableau VII: lLes dépenses par catégories de charges
réalisées et par année.-

ANNEES
HKAKK KRR KKK KKK XX 1957 198
Cov - tax

de charges

1989

&
o

i. Matieres % j

Fourn. Consom. 40.128. 922 23,059,691 111.183%.475

Z. Déplacements

¥

I

|

| §

“ Transports | 9.349.902 ST 17, 841, 697

LS. DEFVIOCeS l f !
Extérieurs !Ei@.??ﬁ.?OZ [188.347. 171 191,064,274 i
| |
t4. Charges % ! i i
i Fertes Diverses| 10.7 I Bt = L1, 0% i
| | ; i
5. Frais du j % ;
‘ Fersonnel ! Z1.8333.0746 ild?.IET.ﬁWﬁ %
i | |
6. Impéts & Taxes| 75, %1ﬂ:.n41.%15 i
! | i
7. Charges Fina- E g g
ol eraes at ! { ;
Remboursement | 42,524,458 L :
du Capital i % 2
f : ;
3. Divers | ~ 45,430,358 LEAT
| % '*
t ] i |

SOURCE : Tableau

-

D tableau & p o) Y Emar : que olus

partie aes AT riz, o Tue fags Ao ale

HErVICes : SIS, les Froal s I D e SO
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251,224,417 FBu en 1288, 0On se rend ainsi compte de la
rapidité de cette crolssance. Sur la périocde 1987 /7 1989, elle
a @eté de Z3IT.6IZE.8B45 FBu, so0it une augmentatliono Tun taux
arnnuel moyen de 87.3%.

Il serait donc tout & fait justitieé d'en Etre pessimiste
si 17on regarde de pres le preacessus dendettement de
1°0ffice. On peut prévolr avec peu de risques de se traomper un
service de la dette beaucoup plus alourd:i d'intéréts i =

gan:
le

i

compromettre significativement

17 avenir, qui risguera de
facilites

IT.1.3. Le rapprochement

iLes recettes de 1'entreprise constituent ses moyen=s
privilegidés paour falre tace a ses besoins. Et, 1a balance des
recettes et des dépenses permet 5 Lt es

d'apprécier les
& 170++ice pow autofinancesr ses projet
bien la couverture des recettes
1es activités.

nrfertes
sulvant montre
agepenses nécessitées par

Tz VIII: Les recettes et les dépenses réalisdes par
17ONATEL de 1987 A& 198%. -
i i i i
| | i |
! Anndes } | i i
. — I i —
{*:H:H:H**'H**{ 1237 ! 1953 : 1585 {
! L. : i 1
I Libellés | 1 i :
| | i | i
I 1 + T d
‘ { i | H
! | i %
i i ; i
% | N { ;
| [ e - P - N .
| | 784,032,412 1777.914.677 | '
| | | ?
i : ( i
! | i ; |
| 'er 905,984 | 798.625. 566 i fs
i t { i !
| i i ; i
j j :
: ! ! i
1 1561, 126,428 1 (Z0.708. &89 i i
! ! i i i
! ! | | i
1 t | | 1
| | | | |
i colverture { 149, 9% i a7, ! 185, 9% :
» - I i
| (172) 5 . g |
f | | |
1 | i '= 2

Buogets”

"Comprtabilite %

A

TAPDIDO

L

a

e
1t

1o

deEpeEnses
Figurant

dea

ol e
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o’
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celle du 31 Octobre (donc absence de prise en compte des dewu
derniers mols de 17 exercice).'?

Remarquons qu’il est probable que cet écart soit plus
considérable parce que les recettes ne sont pas équiréparties
sur l’exercice, plus de rentrées étant plutot concentrées a la
fin de l1’exercice.

S5i 1’on en revient aux résultats globaux du tableau, on
remarque que 1’0ffice dégage un surplus. HMais, nous ne
saurions véritablement parler de 1’existence de surplus
qu’apreés déduction des dépenses du budget d’investissement car
les dépenses jusqu’alors considérées sont celles du budget de
fonctionnement —-et les seules.

Par ailleurs, 1le surplus qul résulte des écritures ne
cmw-aspond  touljours pas au surplus réel de 1’exercice.
Plusieurs raisons peuvent 8tre avancées. L’ordre de classement
des piéces justificatives est un facteur important pour
faciliter un enregistrement rigoureux des opérations de
dépenses. Or, un tel classement rigoureux fait parfois défaut.
Il est ainsi possible gque certaines dépenses soient effectuédes
et non enregistrées directement.

FParfois encore, on hérite de 1la période précédente des piéces
qui arrivent 4 la Comptabilité aprés la date de clsture de
1’exercice. Et ce retard +fausse les dépenses effectuédes au
cours de la période, soit que les écritures de correction ne
sont pas convenablement faites, soir t alors qu’elles
n’interviennent m8me pas.

1o NOTE: Les recettes de Novembre et de Décembre

ont tout a fait échapper a nos
investig=*ions parce que les intormations
y relatives n’étant pas disponibles, i1
est qguasi—-impossible de reconstituer leur
montant. ~

bDn peut néanmoins +aire un ajustement
statistique (extrapolation 1linéaire) des
recettes de 10 premiers mols, ce qui, sans
exprimer exactement la réaliite nous
permettra pourtant de 1la rapprocher. Far
extrapolation donc, ces recettes peuvent
B8tre estimées a FTZ.500.250 FBu a la +1in
de 17 année.

Il en résulterait que l17écart entre les
recettes et les dépenses, au lieu d’é&tre
déficitaire de plus de 20 millions, serait
plutst excédentaire de 134.874.46B46 FBu
{correspondant ainsi a un taux de
réalisation de 116.8%.
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I1 en reésulte gque les depenses sont solt sous-estimédecs,
soit surestimées suite & 17inexactitude des écritures gui, a
priori, ne reposent -ur aucune pléce Justificative, ou encore
au dounle enreqgistrement des méEmes piléces (double écriture
comptable des piéces non classées aprés usage).

Enfin pouwr terminer, rappelons quune +ois les recettes

.
rassembl ées, elies sont ansuite atrectées A plusieurs
utilisations. Nous venons de voir 17affectation dune partie
des recettes aw dépenses de tonctiomnement. LTautre partie
des recettes st affectse au invesztissements =t AL
placements des capltati. Cette partie de recettes nous
intéressera particuliérement dans ce gui  suit & savoir:

1l aftectation cu budget extracrdinaire ek 4’ Investissement.

TI.%. L'orientation fu=1=1 investissenents o mode de

placements des capitauxr de 170ffice,

"Investissez, investissez, 1l ern
réaultera guslgue chose, 12

1 qgue J.M Keynes résumait 1’impérieuse nécessité de
ament pour 17économie dans son ensemble (au niveau
macro—économique) et pour 1’entreprise en particulier {au
niveau de la micro—économie). Parce qu’il est, a la +fois, un
moyen d’allocation des ressources rares et le moteur de 1la
crolssance, 1*investissement constitue une variable de
décisions strategiques tant au  niveau de la politique
nationale que de la gestion d entreprise.

M. Bertonéche et J. Teulié 12 intervenant dans le mEme

sens appreécient qu’au niveau micro—économigque et donc de
1’entreprise, la décision d'investir releve d une grande
gymnastique intellectuelle et beaucoup de questions,
auxquelles 11 n’est pas toujours aisé de répondre, se posent.

- Quoi investir?

- B4 investir?

- Comment investir?

- Quand investir?, ...

Ce sont ces mEmes questions qui  reviennent dans la
gestion des 1investissems:i+ 2 1 0ONATEL en vue d’augmenter sa
rentabilité. Tout le personnel de 1*'0ffice doit dongc
contribuer a la réussite de cet aobjectit. A ce sujiet, J.R.
Hicks dit:

11 J.M. KEYNES cité par Bertondche M. et Teulid Jd.,

Théorie et Gecstion Financiéres, Fresses
Universitaires de France (F.U.F) 1976 F.119.

12 Bertoneche M. et Teulié J., Théorie ot Gestion

Financiéres, P.ULF 1974,
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T les chances de réussite d®un
investissement donné (en capital aussi bien
gu’en travail) dépendent de 17efficacité avec
lanuelle tous ceu gul travalillent dans l1a mEme
entrepri s ~Thnbtribuent A 17 investissement  en
question. ™ *¥

Four approfondir ces reéflexions, ce paragraphe sera

étudié en deux points:

1) L’orientation des investissements de 1°0ffice;
2%) Le mode de placement de ses capitaux.

11.2.1. L’orientation des Investissements.-—

Les principes de base qui guident toute décision
d*investissement demeurent 1la disponibilité des fonds, 1la
nécessité d’expansion des activités et le minimum de risqgue,

les profits ou la rentabilité de 1 investissement. Les
investissements de 1> ONATEL sont essentiellement des
investissements de remplacement, de maodernisation et

d’expansion.

51 1°on analyse les statistigques du budget d’investissement de
1’ 0+fice, on constate que les taux de réalisation des
pr :wi=ions budgétées sont, dans 17 ensemble, faibles. A
l1’origine de cette faiblesse, 11 vy a plusieurs explications.
I1 n’existe pas, en effet, de ressources propres au budget
d’investissement. Les deux types de budgets (d’investissement
et de fonctionnement) ont une seule et mEmne enveloppe de
recettes. Réaliser les dépenses d’investissement correspond
donc a comprimer les dépenses de fonctionnement, et vice-
versa.

Or, c’est au budget de fonctiocnnement que 170ONATEL a
toujours accordé beauvucoup plus dimportance. Cetde procédure
de priorité ne permet pas souvent 17exécution des prévisions

du budget d’investissement, et suivant 1°importance des
dépenses de +fonctionnement de 1’exercice considéré, les
réalisations d’investissement s’ en trouveront

significativement affectées.

Dans ces conditions, pour combler le vide gqui se crée,

1"OMATEL recourt alors au financement extérie. . o= des
emprunts a long terme. Beaucoup de baill=urs participent & de
grands investissements de 17 0OMATEL. L importance de =es

engagements avec les ballleurs sera préasentés ultérieuarement.

1= J.R. Hicks, La Théorie du Frofit et de

1" Incertitude, Economica Londres 1231 F.185.
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Femargquons néanmoins  en passant gue parml les grands projets
d¥investissement de 1°04fice réalisés aveo des dettes & long
et moven terme, nous signalerons notamment:

t

- Les projets d expansion & 17intérieuwr du pays;
-~ lLes éguipements en publipheones électronigues;

- e financement du nouvaau  central numerigue Dour
accrottre 1a capacite de prestation:
— lLa participation au Afinanc. o une antenne paraboliqgue

paur les téleécommunications 1ntérieures.
fisance des mnoyens financiers nécessalres  pour
= hudget d'investissemaent prouve 17 impérisuse
d’un financement extérieur. Four montrer 17 impact
ement  1ncomplet, 1a combaralson des prévisions et
g s2rait, a notr

f=)
ooy

one dans wun tablesauw  de syntheés
iicitE.

I1X: les dépenses d’investissement préavues ot
realisées sur la période 15987 / 1989, ~

I T |

i Années : ? § ?

" ¥ e RN o e i — i . H

PRk - , 1785 ! 1986 ; {789 :

. . f i ! i

| montants | | i !

‘ ' i : ,

i | ; f

i T 1 %

i ! } i

3 Iy . 1 i t

Prévislions i i :

s ! i ;

(1 i 7o :

¢ i :

| | | |

- ! ; ‘

| i R i

o { i Lie@d2n.5D30 420,204,071 0

i t H f

! i i i

R ‘ ! i !

‘ i i i
' ! - i i -

; ) vl i oYL R ]
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réalisations passent successivemant d’un montant de
611.925.828 FBu en 19863 chutent ensuite & 3.826.6535 FBu
(seuleme~=! o 1987. Ensuite en 1989, elles sont passées a
420,204,071 FBu.

Far ailleurs, les dépenses d’investissement sont plus
importantes certaines années pouw répondre auwx décisions et

besoins gouvernementaux ponctuels, de modernisation des
équipements de télécommunication suite a un  éevénement
pelitique d’importance nationale (cas des sommets

internationaux, visites de hautes personnalités,...).

IT1.2.2. Mode de placement et de gestion des valeurs.

L*0ffice doit veiller & ce que ses placements répondent
aw: trois critéres suivants: la rentabilité, la mobilité et la
sécurite. Il a ainsi mis & la disposition des institutions
financiéres et/ou commerciales des placements générateurs
d*intérgts ou de dividendes. Il tient ses placements de
capitaux sous forme:

- de participations:

- de dépots & terme ou & preéavis;

- de dépots courants (c’est-a—-dire des dépsts &
vue aupres des institutions bancaires).

IL.2.2. 1 Les Pacticipationg-

L*"0Office participe aus capitausx des institutions
publiques ou mixtes, privées ou bancaires. C’est le cas de ses
participations de 159.250.000 FBu & la BANCOBU et de 22.000,000

FEBu & la Meridian Burundi Bank (M.B.B). Toutefois, remarquons
que ce mode de placement nest pas souvent exploité par
1°0ffice pouwr la capitalisation de ses fonds. La préférence
revient plutgt aux dépgts bancaires (les placements a terme et
les placements & vue).

I171.2.2.2. Les Flacementse a Terme.-—

Ce mode de placement, le plus usité a 1°0ffice, permet de
mieux sauvegarder la sécuriteée des capitaux et leuwr mobilité.
51 les taws d7intérdts diminuent, 1°0Office retire son
placement a 1*échéance pour 1"0Orienter vers une autre
institution beaucoup plus  reémunératrice fquil a des taux
dintérits plus éleveés).

Les principaw: placements de 1°0OMATEL =zont essentiellement

"tone ¢ ¢z dans les institutions bancaires suivantes:
¥ A la CAMOFT pour 285,000,000 FBugj
¥ A la SBF pour 250,000, 000 FhRiug
X A la MREE pour 100,000,000 FBuj
¥ A la BANCOBU pour 150,000,000 FRuj
¥ A la BRE pour 145.000.000 FBU sous forme de

certificats du Trésor.
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Ainsl par exemple, la situation des placements & terme de
17 0OMNATEL, leur composition et les conditions de placement
draient les suivantes a la +in de 17exercice 1989.

Tableau X: La situation des placements & terme de
1°0f+ice Mational des Télécommunications. -

| i [ [ i 1
: | } f ! i
t . . t 1| i i i
;Ind1catlon5% | { ] ;
[ . N " w | - ‘. ! o i t .
RSS2 S ESS S0 Montants i taermes) Taus ¢ Echéances :
. . i i 3 t
Institution: | ; i
| | | . |
i i i i
! [ j i
) I . ! P - o i
. CAMOFI 285000 00 ans | F.00W 1 F1/10/19%1 I
i i { i i
| i | ! |
i i 1 ! 1 i
— _- - - . — g g PR — - i
2. SBEF 0. 000, 000 Co& moisi 5.75% 1670271970 !
i 1 i H
0. — - T A S T A : 291271990 !
| o i ; i e, — i
i SO. - - | v | D.D0% 15/701/71970 I
i ’ i :
{ S50, - - vz . oo S2AS01/1990 :
t ) i i i
j | ; |
i | : !
PEOGOO, OO0 ' | : X
H i ] i 1
i i i : :
| i i 0 1]
! ! i ; H
- R, 1 - o e | . i — i - .- e |
SANCORU 0 100, 000, GO0 il moisy 4.5D0W E1/03/1920 |
i . ! . i i b e s - i
: { ST - P e - : IL/SOES IR0
s i H : i . v i
i i H i : i
i j I i ] i i
i i L0, DD : ! :
i { . i ; i
! i i ! i i
i i i i i i
I i ! | i i
P . | e [ A e 4 I
{4, MER S0, OO0, D00 oS o mns } S04 18702719750 |
- 1 i i ey - - B
| et ! 0 2 i - : LTS0S 1FI0 :
t i ‘ | o0 ] i
| i !
i e o P .- - 1 H i 1
PO, D 000 i ' : "
i | i v i i
} ! :
e i . |
100, 00, D00 .1 moist i
- i |
0.~ - ! . a ! ¢
15, - - | . , i
! I i ! i
i ; : i
i i i i

14 En matiére de souscription aux certificats du

trésor, la non remise du titre a 17é&chéance est considérée par
l1a BRE comme un acte de volonté de son client en faveuwr d’une
tacite reconduction du dépot.



Sinon, le déplacement du dépéot d'une institution & une autre
est signe évident d’une oarientation vers de meilleures
conditions (taus éleves).

En outre, dans le tableau précédent, les échéances semblent
tre t2s, néanmoins, la fréguence des reconductions ae
dépéts nous poussent A& croire que la grande partie de cette
saomme placée & terme d'un montant total de 740.000.000 FBu
restera longtemps dams ces mE8mes institutions, génerant ainsi
plus d7intérets. Far exemple pour les dépsts CAMOFI, ils
avale nf déja généré plus de 11 FOO,000 FBu dinteéréts au  début
de 1'exercice 19837 en raisoch d’un placement total ge
170,000,000 FEBU durant 1 exercice.

participations et oe

. 21 des dépsts A vue 4 la BRE et a la Foste.
Ca mndc de placement n'est pas sawt cans  les deux
] qE qul présentent, pour  170fFice, des faciliteés
partlculiéres dans ses activites.

sont nécessalres pouwr  ses operations A
comptes CEP trouvent lewwr neécessité dan
1ents; ceux—Ccil entretenant SDUVDHt dea
gmant de lews=s factures s en trouve plus

npf‘ir
195 UJlﬂment des
’ oM : =)

Al me.,

ue ces placemants &
=1 COMmu e évoluti
sur l=2 comnpte OOF de
1?17. aqui sant
L6402 FRU.

convient  de amar guer

= precéedents, unt a
effet, 1,144,158
FBu auxr compt
1988 respectivement a 71,070,

‘a1t

valeurs de 170ONATEL.

q de sauligner il 17 1mpartance de toute a&c

diinvestl AMETT . (1) La décision d’investir . pour une

entreprise est, a la +fois, une décision importante, parce
qu’elle détermine désormais 1’avenir de l’entreprise, et une
décision complexe.

Elle est une décision importante parce qu’elle engage
l"entreprise & long terme et elle est risquée du fait qu’elle
est irréversible meéme si 17 on parle aujourd” hui de
désinvestissement.

- RN

roleaxité résulte, quant & elle, du fait gu’il ne
faut pas considérer 17investissement comme un acte isolé parce
uil s’agilt de choisir entre plusieurs alternatives

: 1S J.R. Hicks, La Théorie du Profit et de

1 Incertitude, Econamica Londres 1931,

-
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mutuel lement exclusives. La gquestion est alaors de savoir guel
sera le reéesultat de "mon" investissement dans chacun des
scénarii? Ce résultat est—i1il le plus optimal?...

Four 170NATEL, il faut remarqguer gue les placements
(participations, placements & fterme, dépsts A vue) pris gans
leur ensemnle ont un rendement réel satisfaisant caomme le
montre 17évolution des produlits financiers dégagés. En  effet,
Pt s et dividendes racus par 1°CNATEL pour la période

lez i S
1989 a 1 édtalent constituédés comme suith:

LI
oo
i

e rendement des capitaux investis par
TONATEL de 1985 & 198%.-

L
1

i [ | !
| i ' 1 i
b N . R L . i . K o . '
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i . - L. i . i - {
PRRXKEKREXKEX ! Dividenaes ; Investis ; en % !
i i i
l Annees ‘ J :
J | . !
r T T T 1
' { } i 1
i | ! ! \
| i e e i e g e i Cen i
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neerne notamment  les exportations par le
= OFRANCeS Sur aonnés

N

+

ez

vrgment  d

aqui entretlennant  des comptes &




57

une moyenne de 9% a la CAMOFI, 6% a la SBEF, 4.5% a la RBANCOBRU,
S5.3% A la MBEBR et 64 a la BRE.

Etant donné les taux di'intlation et la nécessité de 1a
sécurite des fonds, le mode de placement a terme ne justifie
nas son opportuniteée et 1°0ffice devrait, par conséguent, v
FEnONCer. i.es  tonds habituellement placés A& terme seraient

alors géres de tagon  beaucoup plus rationnelle; soit
directement engagés comme dépenses au  li=- An rmcourir . ausd

emprunts extérieurs par axemple.

e cef itive, on peut dire que la gestion des valeurs &
17ONATEL est. dans son ensemble, satisfaicsante. Mais, 170+fice
devait dans toute logigue recourir aud modes de placement les
plus efficaces et les plus rentables: les dépsts & vue parce
gQuis necs Al = =on  achtiwvite; et le participations. I1
aih, £ i, renancer ad placement & terme  pour

olusieurs ralsons:

- Les taux d'intérets =ont oas alors gue les  taux
diimfiation sont Toud ' SATNS Cesse Crolssants.

qui engage la

- nilacemnant & - e raponc pas au critére de
morllite des fonds parce gu’il immoollise les

- 2

g
rapitauy ae 17FF1os aun moins susgu’ A 17

dance;

généralement

g Ltilliser
t donnd les  taux
= & tarme e

% E4

26
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CHAPITRE DEUXIEME

LA STRUCTURE FINANCIERE DE L’OFFICE
NATIONAL DES TELECOMMUNICATIONS "ONATEL"

" On peut réussir dans 17industrie par
intelligence, par habileté ou par hasard.
Mais, on ne réussit pas sans travail. Tous
les grands maitres de 1’industrie ne sont
pas intelligents, tous ne sont pas
habiles, tous ne sont pas veinards,...
mais tous sont de grands travailleurs."

DETOEUF




38

CHAPITRE II: LA STRUCTURE FINANCIERE
DE L’ONATEL.-

La structure financiére d’une entreprise se révele Btre
en quelque sorte le panorama de ce qui est d’une part
l1’ensemble des Tacquis® de 1’entreprise matérialisé par le
volet d’Actif, et d’autre part, les moyens de financement de
l1’entreprise représentés par les capitaux permanents et les
dettes a4 court terme.

Le développement de ce chapitre sera axé autour de trois
points importants a savoir:

- L?analyse statique et dynamigue des bilans de
1’0f+fice, d’abord;

- La restructuration des bilans par grandes masses
financieéres, ensuite;

- L>étude de 1’ équilibre financier, enfin.

SECTION I: Analyse dynamique des bilans.

I.1. Etude descriptive des postes des bilans de 1’0NATEL.

Pour réaliser cette étude, 1’on partira de la notion mé&me
de bilan. Par définition, le bilan d une société est considéré
comme étant une photographie instantanée de la sociétéd a un
moment donné. Autrement dit, c'est uwun état de ce qua
l1’entreprise posseéde (Actif) et de ce gu’elle doit (Fassif).

Au Passif du bilan se trouve 17origine des fonds que
1’entreprise utilise, c’est-a&-dire gqu’il vy figure toutes les
dettes de 1’entreprise envers les tiers. Dans ce volet, on
distinguera les capitaux permanents et les dettes & court
terme.

A 1°Actif Ffigurent les divers emplois, l'utilisation de ce
fonds reflétant le patrimoine acquis par 1’entreprise. Ce
volet comprend 1’Actif Immobilisé et 2°&-%i+ Circuldnt.

Dans cette analyse, il s7avére plus judicieux de partir de
quelques notions préliminaires gul constituent 1a base de 1la
Comptabilité.

Lors de 1la cloture d’un exercice comptable, généralement
& la fin de 17annéde civile (méme si1 certaines sociétés ne se
conforment pas au principe pour plusisurs raisons notamment
les sgspécificités de leurs activités), 1 éguilibre arithmétigue
entre 1°7Actif et 1 Fassif intervient par le résultat net de
la période (bénéficiaire ou dé+icitalire).

Alors gque le bénéfice compernse 17écart négati+ du Fassif par
rapport a 1°Actif, en cas de perte, cet excédent de poids
s’ajoute & 17Actif. W71l vienne au Fassif ou a 17Acti+ selon
les cas, le résultat de la période est placé en bas du bilan.



Far ailleurs, le principe général gde la Comptabilité
tipule qu*au Fassif comme & 17Actif, les élémentz ~nmi-ant
rangé s2lon un ordre relatif A& leuwr durée. Ciest ainsi que
ceur du Fassif sont classés par ordre diexigibilité croissante
et ceur d'Actif par ordre de licuidité croissante.

i

Al terme de ces considerations tout & falt gensrales sur
les bilan il convient danalyser de fagon plus détaillée les
différente postes des bilans de 170ONATEL. L7 étude ci-naut
bri&vement esauissée  insistart tout particuliérement sur  leur

rature et leur composition.
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1.2. Analyse dyvnamique des Rilans.
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deur éleéments 1mportants:

. composlition et 17 import
les biian et & un moment donné:
- Lhevolution de  cha@aus ruoeDous oo

LEMNIS.

cles 1revolutbion

alyords

- Celle de 17évolution daes rubrl oues do £
@Ahsiilte.
To1.58. wWievolution des rubiri ous .
FEECr L e T ST W Tl R g 14 en

1mmon i



40

résutltat négatif. Etant donrné gue les deus postes ne +figuwrent
respectivement gqu’une seule feois dans les bilans de  170NATEL,
notre analyse articulera suw les guatre postes présentés dans
le tableau reconstitué ci-apreés.
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Tableau XII: Evolution des Actit+s des Bilans de
1"0ONATEL de 1983-128% (en 10% FBu).-

T T L] 1
|' [ 1985 ' 1986 i' 1987 f 1968 | 1989
| INTITULES | | i ! |
- —— 1 . _ T .
J Montants ¥ % | Montants & 7 I Montants ¥ % | Montants % % | Montants ¥ %
[ T t
| 1 l| o 1 o b
Frais et Valeurs 1 H ! H] i H ! H
Incorp. Imachb. 1 | H | 1 i i
1 H 1 4 i 1
1 Frais Inmobil. - 1 -4 - 243.55% | - %
‘ | 1 b o P 1
| | L L L L L
| Immchbilisations | H ’ £ ’ i i i { i f
Corporelles i ¥ ¥ | S | S
— " i P P Py
¥ Terrains i 3,000 ¥ | 3,000 % 7.000 8| 3.000 1 | 9,000 1 ]
| ¥ Autres Immob. i i | i i { i é i f
| Corpaorelies | 681,119 1 1.063.434 1 1.315. 462 1 | 1.842.488 1 | 2.018.464 |
| ¥ Innobilisa- ] T | ro o P
| tions en cours| 3.504 & 17,645 1 | - ¥ { - U - i i
| | ; . . b b
| Autres Valeurs i 1 H é 1 i X i H !
‘ Immobiiisées | i X é 1 i i i L
o - P P P =
I ¥ Commandes ! H i i i i H i i §
l d’ équipements | 608,172 1 ‘ 378.497 3 i 706,169 & | 136,489 ¥ ! 392,067 i
| 1 Dépots et ! H l i | H | H i X !
} cautionnements 267 % i 267 1 i 267 ! 267 % ! o i
. i Participations! 290.000 & | 10,600 ¥ i 475,000 & Q 37250 % i ) X s
I i v o Voo Vo o
'. ! ! | ! |
| Total des Immo- | i i | 1 i i | o
l bilisations | 1,592,077 ¢ 70 | 1.778.854 1 &2 i 2.705.898 ¢ 75 ! 2,009,009 ¥ 33 j 2,457,061 1 5ﬂi
| | i o v L S
| | b - - b ‘o
l Valeurs ! H 1 i 1 g H i | S
¢’Exploitation | X v Vo i i |
| \ b b . b
! I Stock magasin i 20,237 % I 131113 % i 72,156 1 E 308,269 % ! 366,305 1 i
J 1 ,, en cours i - H i £5.095 1 } - i ! - 1 i - H i
I | i ' i i
% Total Valewrs | v P ! { P P
! d’Exploitation | 20,237 10.9 196,708 ¥ & 9% 72,1536 ¢ 2.6! 208.26% ¥ 7.9] 265,305 i?.Qé
. ! i i i i ! 1 2 b S
| | i b v b v
|Vaieurs Réalisa- | L L j l oo o
\bles et Dispanib. | i L LI L ? 3
o ' v - A T
11 Clients | 457945 3 2LI0L % | W0 | 7B M0 F ) 8SBIIA K
|# Clients douteus | . or | 7RI | BT B
\‘ i i i




Tableau XII: Evolution des Actifs des Bilans (Suite).-

| i { 1 [ | !

! |
l; INTITULES 1985 1986 | 1997 | 1988 1989
Montants B ) Montants O3 ‘ Montants ¥ L | Montants ¥ % | Montants ¥ ¥
!

1 i ) S ) S 1

Valeurs Réali- 3 1 i T 1

sables & dispo- i i i 1 bl

nmbles (Suite) ¢ 1 ¥ ¥ b

i i f i ¢

[ 1 Compte au ! 1 ! b ¢ ¥ 1 | b {
} Personnel | 746 1 i RTINS ¢ 77 1 220 % § 302 1 !
i1 Etat-Impots | 19.731 & ‘ 34.222 % 28.328 ¢ _ 34,040 ¥ | 16,854 1 |
5 ¥ Administra- | i | % | ¥ i 4 l H l
i tions confréres! 9,292 % ] 9.495 1 - X ! - H ! - 1 r
i 1 Débiteurs | ¥ ] ¥ 1 | i | b ¢ i
[ divers i 1.974 ¢ i 9 % 580 1 i - 4 [ - % %
| ¥ Cndques & | Vo b b b b
i encal sser i 121 1 | - i 32 - P - 1
! Xﬁmmmssmsi H \ i i | 1 ! r
| pravision | 1.0B1 | 2.233 % 3.595 1 i 6,815 1 i 3,680 &
I Banques ! 47.395 & i 242,290 % 154,377 % ! 826,192 1% | 1,147,851 1 |
1 Calsses [ 75.320 % ! 56.636 % 153776 % i 4,880 1 ? 115,833 v |
| ! I i | |
‘ TOTAL | 631082 ¥ 33 j §38.442 & 29i 606,448 ¥ 22| 1724448 ¥ 40] 1,966,457 ¥ 40]
i 1 ! X 1 i L 1 !
| | £ b i ey b
i Régularisation [ 1 l i i ! ¥ { ¢ i
d’Actif i b ¢ ! 1 I ‘ i j i i
| b P b - P
i i Montants i 4 ! H | H ; o I i
payés d'avance| 31,615 1 i 91,017 ¥ - i - S - S
i Froduits & |’ o i P P P
| recevalr | - i | - H - i i 5.315 & L 55,639 % !
! | I i
‘[ TOTAL {| 3.618 1 1 | S1.019 & 2| - ' - l. 5.315 40.1) 55639 k1|
| | P - o - b
| Résultat | - i i - i - i % - % 5 - i !
| | b * b b F
i 1
é TOTAL ACTIF i 2.274,985 %100 | Z.864.313 100] 3,604,518 ¥i00) 4,360,683 $100] 4,937.003 XlOGi

SOURCE: Tableau &tabli par nous—-meEmes & partir
des états de synthése. -
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I.2.1.1. Les Immobilisations. -

D7 une maniere geneérale, on constate que les
immobilisations de 170ONATEL ont connu  une diminution en
valeurs relatives du total diactits en passant de 67.98% en
1985 & 4%.76%4 en 1989. Un serait donc tenté de croire gue les
immobilisations de 1°0ffice vont en diminuant. Néanmoins, une
analyse minutieuse des valeurs abzolues aboutit acx
conclusions inverses. En  effet, la croissance négative des
valeurs relatives tient du fait gu’il y a un accruoissement
rapide des totaux dTactifs gui sont passeées, sur  17intervalle
de cing ans, de 2.274.785.017 en 1985 a 4.737.003.361 FBu en
1987, soit un accroissement de plus de 1174,

En revanche, la croissance, 1 importance et le poids des

immobilisations en valeurs absolues dénatent ia priorite
accordée au rentforcement toujours plus accru du  potentiel
immobilisé tant pouwr sulvre le pragrés technologigue que pour

satisfaire davantage une clientéle sans cesse crolssante.

Cette situation résulte notamment &= T accrolssement aes
immobilisations corporelles de 681.119.308 FBu en 1983 &
2.01B.4464.468 FBu en 1939, soit plus %

I.1.1.2. Les Valeurs d’Exploitation. -

A 17 0OMATEL, ces valeurs sont essentiellement constituées

de stocks en  magasin et/ou e cours  dJde  route  pouwr  les
commandes rmon encore liviées. De ce fait, il est évident gue
lewr poids dans le total de 17Acti+ soit négligeablie du  falt
de la nature mEme des activités de 1 'Utfice. Les stocks en
magasin ne sant entin de camphs: gque des blens et fownltures
nécessalres a 1 EnplDltdtlDﬂ comme les plec de rechange, des
matléres at urnloures a cansommer eho,

Néanmoins, 1on  peut remarguer gue globalement,
valeurs diexploitation ont connu une augmeEntacion sSwr towoe
période en passant en l7occurrence de  FO0IZ37.194 4 266,302 F
FBu, sait an pourcentage, un accerolssemnsnt  oe pius ag 7117
cing ans seulement: gguivalant a Wi tauws  dacocrolssement

annuel moyven de 735.48%.
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I.2.1.2. Les Valeurs Réalisables et Disponibles.-

Elles constituent le deuxiéme poste le plus importart
apreés celui des i1mmobilisations., A la lecture du tableau
précédent, an constate quelles ont connu une augmentaticn
tant en valeurs absolues gu’en valeurs relatives en passant
respectivement de 631.0832.452 & 1.966.456.903 FBu soit de
22744 & 37.8%37% sw la période 1785/719869.

L71importance de cette rubrique provient en 17occurrence
de la provision du compte clients qui n'a jamals descendu en
dessous de 400 millions ainsli que celle des comptes bancaires
(B.R.EB, CCF, BANCOBU,..}). La ftfaiblesse du compte "Caisses”
dans 1le disponible est gquant & elle la conséquence directe de
la géméralisation des opeérations flnancléres lnterpancaires
(virements, chégues, efrets ge conmerce,etc.).

I.2.1.4. Les Comptes de Regularisation d’Actif.—

Les comptes de régularisation dactifts représentent des
népenses de 1 '0Office, qui, & la fin de 1l exercice, ne sont pas
encore reéalisées. Il en est de méme des produits qui, a ce
moment, ne sont pas encore reéealiseées en recettes eseffectives.
L. analyse du tableau précédent montre que le polds des comptes
de reégularisation d actit est resté faible par rapport  aus
totaux des actits respectifs, soit d'une valeur relatiwve
oscillant avtowr de 1% sur toute la période (19785-173%).

En outre, 1l accrolssement en valeuwrs aosolues resulte de
I7amportance des engagemsEnts exterleuws gdont les montants sont
souvent comptabillisés avant la cloture de 1 exercice alors gue
la fourntture interviendra 1l 'exercice suivant. 11 1mpaorte ae
Femarquer, par allleurs, gue 1l edercice 1987 n'a pas nécessite
W= FéEguil arlsation tart pour les mantants payeés ou
comptablilizses d”avance gue pour les produits & recevoir.

I.2.2. IL"Evolution des Comptes ge Fassif.-

Comme pouwr 17analyse des conptes d actit, nons partirons
également des donnégs du tableau reéecapitulatit des passits des
bilans des ederclices de 1735 & 198%7. La rveconstitubion agu
présent tableau de synthese elapore cl—apreées nous permetira
o aporachier, e rapport avec  celur des actits, 17 étuge de
I7eéquiliore financier.




Tableau XIII: Evolution des Passits des Bilans de
1" ONATEL de 1985 a 1989 en 10%® FBu.-—

! T T T 1
1‘ INTITULES Ii 1985 ' 1986 j 1987 x‘ 1988 {‘ 1959 '!’
1

f Montants & % Montants ¥ Montants ¥ % i Montants ¥ % Montants t % i

- z 1 |

Capi taux | 1 1 S i ¢ |
Permanents ' X i 1 [ 1 i |
t t PO i o

¥ Capital initial | 208.394 & 295,994 1 95.99% & | 295.994 & | 295.99h 1 |
¥ Réserves Légales|  18.005 & 21,552 27182 % | 35.408 & |  IS.4081 |
% Report & Nouveau| 342,09 & | 409.491 & | S16.47 ¥ | 72758 8§ LZLOBA K |
¥ Subventions o o P o
d’ équipesent 189.406 3 30.542 20,368 & | 12,089 % | 124693

t Emprunts & LT | 1,045,624 1 LABLI92 ¢ | LO70.30Z ¢ [ LB3NZBL k| LIEIET |
¥ Cautions des 1 P P O T
Clients | 10.435 % 12654 & | 16072 ¥ | 20.79% . ZAS0 ¥

| i

Total Capitaux i ¢ | ¢ ¥ ;
Permanents 1,813,963 1 80 | 2.231.625 & 78 | Z2.986.379 & 82| 3.89.886 & 59| 4.362.911 1 83|

1 ! o t S

Dettes & CT 1 1 S t o
! Fournisseurs { i T 1 t
Lacaux 5.975% | 7.489 1| 17.803 & ! 4,100 # 5,490 i !

I 1 i i




Tableau XI1Il: Evolution des Fassifs des Bilans (Suite).-
INTITULES 1985 ' 1986 o 1987 ! 1988 f 1989 g
|
Montants % % | Montants ¥ % | Montants ¥ % Montants ¥ % Montants 3 % i

Dettes a CT (suite) 1 H H H }

t t $ s S
| ¥ Fournisseurs ' t b 1 '
| étrangers - L - L - 1 | - ¥ 38 !

¥ Fersonnel - 1 437 % B 1 732 % 877 ¢+ |
¥ [.P.R - H 1.265 % 895 1 1.13%9 L33 8|
t Organismes b 1 i t b
Nationaux 4,271 ¢+ | 2,331 ¢ 981 % 1.167 % 1L.237 v
¥ Organisaes 1 | 1 1 ro '
Etrangers 2,422 3.919 1 PRI 159 186 3 |
I Gouvernesent OTB - ] - 1 - T - H 94 1
| ¥ Aaministrations s s 1 1 1
Confréres | 18B.427 & 282,032 & I 173.176 ¢ | 141,220 167.186 % |
1 Créditeurs | 1 v P b b
Divers | 1.542 1.479 ¢ 1575 % | 2,155 % 1,366 % é
t Emprunts < 1 an | 84,000 ¥ 84,000 ¥ 186,324 ¥ | 184.394 1 249.434 1
¥ Chéques 4 payer | - L - 1 - 4 25,878 % 7.633 1 |
¥ Bangue Mbb i - ] - 1 -1 - H Q 134 & |
{
Total DCT 86,637 ¥ 13| 3B497Z ¥ 13| 380.804 ¥ 11| 362,713 #8.3 3 be0 113
| 1 H H | H 1 é
| Régularisation ' 1 } i H 1 i
du Fassit H 1 1 i S
t ' i 1 1

i Charges & payer 6,809 6.809 ¢+ - b 42,821 1 42,621 %
t Coapte d’attente| 38.595 ¥ 36,3698 | 3369 ¢ | B ¥ - to
¥ Produits pergus | i b L b i ,
d’ avance ' - H - 1 - 1 | - H ( I ¢ i
| | i i
i TOTAL | 45.404 82| 43.078 #L5[ 36,369 #1 | BLSIY 82| 43433 41
( t s 1 vl P
Résultat 128,982 1 6 | 204.738 %7 | 280.966 ¥ 6 ! 48,33 11| - o
T 1
# Total Passif 2,274,983 1100 2.864.5131100} 3.604.3184100] 4,360,683 XIOOE §.937.003 XLOG%
SOURCE = Etabli A& partir des données des états de
syntheése, Service ‘'"Comptabilité % Budgets",

DNATEL .-

La lecture de ce tableau montre trols rubriques

importantes des comptes du passi+t:

Les Capiltaux Fermanents;
Les Dettes & Court Terme;
Les Comptes de Régularisation—-Fassi+t.
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I.2.2.1. Les Capitaux Fermanents.-

Ils constituent la part essentielle du total des passifs
parce qu'ils ont toujours dépassé 77% du total du passif. En
valeurs absolues, on remarquera lew évolution accélérée sur
toute la periode allant de 1.81I3.962.656 a 4.362.710.501 FBu,
501t un accroissement de plus de 240%. La croissance des
capitaux permanents s’explique par trois facteurs importants:

i° L importance des cautions des clients qui ont cormu
un  accroissement régulierement suivi sw  toute la
périliode gquinguennale, d’ abord;

=99 Ensuite, l”accroissement du compte de Report a
Nouvead;

2%y Entin et surtout, 1 augmentation spectaculaire des
emprunts a long terme qui sont passés de

1.045.624.337 & 3I.375.763.44% FBu en 1l espace de
cing exercices, solt un tauwd d” accroissement annuel
moyen de 26.4%4 correspondant & un  accroissement
global de 222.85%.

Cuant au capital imitial, 11 n'a presqgue pas connu
d’apports nouveaus exceptés ceus, trés peu substantliels par
ailleurs de 1783. Cette faiblesse d'auvtofinancement, comjuguée
aun  processus d'endettement croissant risgue ge comprometire
17éguilibre financier de 1°0ffi1ce. Nous y reviendrons dans une
saction v raelative.

rd

. 2. Les Dettes a Court Terme.-—

.2

£lles sont, comme on  l& remargue du tableau preécédent,
essontlel lensnt constltuées des el éments sulvants:

~ L.es tournlisseuwrs locaux;

- Les "Organismes' nationaux et étrangers;

- l.es comptes des "Adminlistrations Contréres’;
@n compbtes créditeurs divers;

les emprunts & molins d un an.

u

Erm ce gul concerne les dettes & court terme, il faut
remarguer guelles ne représentent, en moyenne, que 11.13% du
total i passit  par an. Far allleurs, Or FeEnar gie aussi
gu’ el ] ot Connu wne crolssance non négligeanle sn passant
de Z2868.4356.50% & H5I30.650.32] Fbu.

N AL S, la piace de cetbtte croilssance des Jdetites & cowt
termes ' 1e passit ne peul €tre prépondeérante  étant gonné

du  total du p
s grande. M eux
totaliteé du passit, lalssant aux autr

21t qui revient = sapd taus
: ' ent

BELLw, o dernler

CUor i gue
court terme et comptes de régularisation’ molnsg o
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.23, Les Comptes de Régularisation du Fassif.-—

De toutes les trois rubriques des passifs des bilarms de
1"0ONATEL, c’est la moins prépondérante du fait gu'ells ne
représente, en moyenne, que moins de % —et mEme moins oo 1%,
certalns exercices.

Alors que les autres masses ont, de fagon globale, connu  une
gvolution en valeurs absolues, celle-ci a, par contra, Sl
des fluctuations en passant de 45.403.8637 en 1985 & 43,432,547
FBu en 128%; apres avoir connu san record age 81.3918.779 Fau en
1988, soit pres de ZZX du total du passif.

En définitive, on peut conclure que, de fagon généraisa,
toutes les rubriques des bilans de 170NATEL ont cormnu un
accraolissement & travers le temps. I1 convient de remargusr
aussi  que la structure tant du passif que de 17actif nous
réevele uwn developpement éqgquilibré de leurs postes géneraua
respectifs, ou du MO1MS, pour Etre plus precis, L
développement paralléle entre les deux parties.

De plus, cette crolssance est renforcee par La
réalisation des résultats bénéficiaires sauf pour la gerniere
annee de mauvalse conjoncture économilgue 1nt9rndt1und1a: las

benefices d'exploitation ayant fonciérement été affectés par
les 1mposantes pertes de change résultant des engagements
1"0ftrice envers des organ15mu éfrangers. 11 va sans agire Ju
de tels engagements estent fortement exposés A tous |
gfttets pervers dus = un éventuel processus inflationniste,

La section sulvante consistera a approtondir
analyse en regroupant les postes des bilans par grandes ms €
financieres en vue de réaliser le rapprochement dua  Fassit (oadg
des disponibilités de financement) et de 1 7Actif ( 3

pesoins financeés) powr  enfin pouvolr faire an Jugement de
valeuwr sur 17 éguilibire +firmancier de 170Ffic
SECTION ITI: La restructuration des Rilans .

par Masses Financieéres.-

Cette restructuration cansiste darns 1 analyse e
regroupenent  des ruoriqums des comptes en guel gues
tinancieéres; celles—ci étant au besoln, déconposdées &n SoUs-
masses. L7 oD1ect ¥ diune telle restructuration st douole

parce gu’elle permet ae:

4 Dégager éléments 51gn1flcat1+s= Tes vl
1AM L @r s : & gEs COnHlosra S COTImL G ;
vl asses de  capltauxs relative &  des éguiiior
tet /fow déséguilibres) structurals  souvent  réputes
important=s «n Noalyse € ;

kS Raisaonner globalememt: ern  se situant & des niveads
plus geénér ; on  éavite ailnmsl  de  tomber gans wns

iz

thEFpru”deDﬁ mdsl tante dues &0 an acces  de dé
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souvent lourds, et donc trop d'intormations non
facilement martrisables.

Néanmoins, 170on ne saurait passer directement & cette
restructuration avant d avoir analysé en deétails le compte de
résultats de la période & attecter ot exposé la répartition
des bérnéftices qul en resulte.

II.1. Analyse et Atfectation des résultats.-

Le principe de base de 1la Comptabilité Géneérale stipule
1" égalité fondamentale entre 17Actif et 1le Fassit du bilan
camme corollaire de l17identité Emplois—Reszources de
l"entreprise.

Ern ettet, 11 convient de remarquer gue cet équiliore et
déCerminé preécisément par le résultat age 1 exercice gui, selon
SA nature, peut @&tre excédentaire (bénéftices) ou, au

contraire, déficitaire (pertes).

A 1 ONATEL, s7il est bénéficialire, le résultat doit &tre

atfecté & un compte ge capitaus permanents comme contribution
& l17augmentation de ses moyens de rinancement. Dans ce cadre,
170ftice répartit habituellement =@5 bénérices réaliseés
slivant 1 affectation ci-—-apreés.
X Liimpot sur le revenu gqul représente D4 au bénéfice
fiscal;
X Les réserves légales qgul représentent jusqu'a 9% du
bénétice fiscal aprés déauction de tous les taxes et

1mpots;
et, le Report a&a Nouveauw représentant le reste du
bénéfice net a attecter.

*x

S5i le résultat de la periode est dévicitaire (pertel), il

ecst absaorbé  solt par les réserves facultatives si =S
dernieres sont réeguliérement constituees, soit par le solde du

Feport & Nouveau. L'ONATEL n'a pas dans ses usages conptables
constitué des réserves facultatives ni  des provisions pour
perte quelcongue.

T
s
c
s
Q
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C
-

H
-
T
v
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La seconde alternative semple donc @tre .
a-dire gue la perte enregilstreéee solt al “bes par le solde du
coumpte de Report & Nouveau. L& Ccas ne concerne en 17 0cc

gque  le seul exercice comptabie e 15 ¥

d plus de %1 millions de rBu.

dont la per
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Le tableau qui suit montre 1 affectation des résultats de
1"ONATEL de 1985 & 1989 en 10= FBu.®

Tableau XIV: Affectation des résultats de 1985 & 1989.-—

Années

KXXXXXXXXXXXKX 1785 198646 1987 1988 1789
Libellés
Bénéfice
a répartir 128.982 204.738 240.9466|48.338)| (21.342)
Impot sur
le revenu o8.042 22.132 76.449 - -
Réserves
l.égales 2.834 5.630 226 - -
Report a
Nouveau 68. 106 106. P76 156.291[48B.338/| (21.342)

SOURCE : Tableau élaboré & partir des données de 1la
Comptabilité, ONATEL.-

ilLa répartition des bénéfices de 1’0ffice se trouve
justifiée par le souci d7intégrer ces derniers dans les
capitaux permanents en vue d'accroitre les possibilités de
financement. En pratique, sur proposition de 1la Direction
Générale, 1ils sont répartis suivant 1les divers critéres
d’affectation par le Conseil d’Administration.

Ils sont ainsi théoriguement répartis en:

Dividendes (& payer & 1’apporteur de capitaux —-17Etat);
- Réserves {facultatives, obligatoires, statutaires,...);
- Impot sur le revenu; et

- Report a Nouveau.

11 1importe de faire remarguer que 17 0ONATEL, tout comme
les autres Etablissements Fublics a Caractére Industriel et
Commercial "E.F.I.C", devrait payer annuel lement des
dividendes au Trésor.

Néanmoins, force est de constater que ce paiement n'a pas esu
lieu excepté en 1988B —donc une seule fois— ol des dividendes
forfaitaires d’un montant de 100 millions ont amputé
1’importance provisionnelle du compte de résultats de 1°UONATEL

*e NOTE: . Les montants entre parenthéses sont des

soldes négatifs (1989).



a1

au bénéfice du Trésor.

Etant donné gu’elles ne sont pas décaissées toutes les
années quand bien-méme elles sont légalement exigibles
annuellement, nous avons jugé bon de ne pas incorporer ce
montant dans le résultat de fin d’année. Ainsi, pour 1988, le
résultat A répartir est de 48.338.125 FBu au 1lieu de
148.338.125 dans le tableau ci-haut.

I1.2. lLes Bilans de 1*ONATEL Restructurés par
Grandes Masses Financiéres.-

La section précédente était essentiellement consacrée A
une analyse descriptive, purement comptable c’est~a-dire une
étude basée sur des données comptables publiées dans les états
de synthése et par conséquent non groupées par grands
ensembles.

Dans la présente section, 1’on présentera les bilans de
1°’0Office remaniés de fagon plus expressive et condensée par
rapport aux bilans originaux. Autrement dit, il s”agira de 1la
présentation et de la discussion des groupements significatifs
habituellement effectués entre les différents éléments du
Bilan.

Cette restructuration des bilans en grandes masses
financiéres, informations globales et donc plus maitrisables,
nous permettra en outre d’aborder 1’analyse détaillée de
1’Equilibre Financier Structurel de 1’0Qffice.

I11.2.1. Les GBrandes Masses Financiéres.-

En conséquence de cette restructuration, les postes du
passif devront subir des modifications, 1légéres certes, qui
affecteront leur importance relative, effet de 1la prise en
considération de l’affectation des résultats. Ainsi, pour
chaque exercice, nous aurons un bilan présenté sur quatre
grandes masses dont la nomenclature différe selon les auteurs.

l.es uns et les autres des concepts utilisés se ramenant
en fin de compte A& une mE&me réalité, et la nécessité
d’approfondir ces différences conceptuelles de dénomination
des rubriques n”’ayant pas leur place dans cette analyse, nous
retiendrons simplement ces grandes masses ci-—-aprés:

- A 1’Actif: Il s’agit:
1°) Des Immobilisations qui récapitulent ensemble
les Frais et Valeurs Incorporels Immobiliség,

les Immobilisations Corporelles et les autres
Valeurs Immobilisées;

2°) De 1’Actif Circulant qui représente les Valeurs
d*’Exploitation et 1les Valeurs Réalisables et

——
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Disponibles.
- Au Passif: Il s’agit:

1°) Des Capitaux Permanents d’une part dans
lesquels on distingue les Fonds Propres et les
Dettes a Long et Moyen Termej

2°) Des Dettes a Court Terme d’autre part.

Pour 8tre plus complet, 1l ne faut pas oublier que tant
du c5té Actif que du coté Passif, nous avons des comptes de
régularisation et de résultats qui seront insérés
respectivement dans 1’Actif Circulant et dans 1les Dettes a
Court Terme.

Cette synthése par masses financiéres permettra de rapprocher
succinctement par grands blocs 1%’origine des capitaux de
l1’emploi qui en est fait et de juger de l’efficacité de la
structure du patrimoine de 1’0Office.

Le tableau de 1la page suivante indique 1’évolution des bilans
restructurés de 1°0ONATEL pour la période 1985 a 1989.



a3

Tableau XV: Bilans Restructurés par Brandes
Masses Financiéres (en 10* FBu).-—

A C T I F 8
Libellés 1985 1986 1987 1288 1989
Total A T % T Zl T 7% T y4
Acti+f
Immobilisé 1.592 |70)1.772)62]|2.706|7312.319|53| 2.457 |51
Actif
Circulant 683 |30(1.0846(38 899|2512.041|47| 2.389 |49
Total
Actif 2.275 2.865 3.605 4,360 4,846
SURECUOTUNEG (BUNUNUNNN (RRUNNNNN | AONNANG [ Doununnn (Hunvam
P A 5 8§ 1 F S8
Total A T 4 T 7 T % T A
Capitaux
Permanents [1.885 |83|2.344|82(3.111]86|3.918|20( 4.272 |88
Dettes a
Court Terme 390 |17 520]18 493114 442(10 574 |12
Total
Passif 2.273 2.8465 3.4605 4.3460 4.8446

SOURCE: Tableau établi par nous-méme a partir des états

de synthése. -

Pour plus de détails, il convient d?’étudier ces grandes
masses séparément: celles de 1’Actif d’abord, celles du Passif
ensuite.

11.2.2. Les_Masses d’Actif.-

Ce volet comprend comme ci-haut signifié les

immobilisations dites encore actif immobilisé et acti+f

circulant.
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Les Valeurs Immobilisées sont en principe composées de
deux él éments distincts: les Immobilisations nettes
constituant 1’outil m8&me de 1’exploitation et 1les autres
Valeurs Immobilisées. Parmi ces derniéres et A cé6té des
immobilisations corporelles, il y a lieu de mentionner les
préts a plus d’un an, les dépéts et cautionnements.

Constatons de plus que ces valeurs immobilisées sont portées a
1’Actif du bilan toutes déductions faites des amortissements
et provisions éventuels.

Le tableau précédent montre une nette évolution des
montants absolus de 1’Actif Immobilisé durant 1la période
étudiée. L’Actif Immobilisé constitue une part non négligeable
dans 1’actif total de 1’0ffice allant jusqu’a 75.07%.

Cela est 1le résultat du caractére m8me de 1’°0Dffice qui
doit continuer a se doter de nouvelles immobilisations pour
servir un marché de demande sans cesse croissant d’une part,
et pour maintenir son progrés technologique particuliérement
exigé par son domaine d’intervention. On retiendra pour
mémoire le processus actuel d’internationalisation des
télécommunications rendue nécessaire par le développement dans
tous les domaines {économi que, politique, diplomatique,
culturel etc.).

On remarquera également que la valeur absolue de 1’actif
immobilisé de 1’ONATEL qui était simplement de 1.592.077.261
FBu en 1985, est passé a 2.457.061.4635 FBu en 1989, soit un
accroissement de plus de 533% au cours du dernier quingquennat.

En valeurs relatives, par contre, 1’Actif Immobilisé de
1’ONATEL. a sans cesse diminué, signe d’un certain degré de
stabilité dans 1les investissements immobilisés de 1’0Office
sauf pour l1’annéde 1987 ol 1’on constate une montée brusque de
l1’importance de la rubrique dans 1’actif total (75.06%Z contre
62.09% 1’année précédente.). -
Cette différence s’explique par la contrepartie de 17actif
circulant qui avait sensiblement diminué cet exercice-la
jusqu’a 24.93% contre 37.9% 1’exercice précédent.

Cette seconde masse financiére est essentiellement
composée de valeurs d’exploitation ou des stocks d’une part,
les valeurs réalisables a court terme et les valeurs

disponibles d’autre part.

Il convient de remarquer tout de suite la faiblesse des
premiéres —~les valeurs d’exploitation~- a 1’0ONATEL car, en
effet, elles ne sont constituées que des valeurs en stocks,
les stocks (marchandises et fournitures) en cours de route, A
réceptioAner eu seulement en commande. Bénéralement, elles

\
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constituent pour 1’0ffice ses propres fournitures
d’exploitation.

Les secondes -—les valeurs réalisables et disponibles-
sont, par contre beaucoup plus importantes dans 1le total de
l’actif circulant, et en vue d’un classement financier, ces
valeurs sont nettement sépardes en deux pour des besoins de
faciliter 1’étude de la Trésorerie et de la Liquidité.

L’Actif Circulant est par définition susceptible de se
transformer rapidement en liquidités (disponibilités).
Néanmoins, il convient de constater que certains clients de
1°ONATEL passent longtemps sang honorer leurs factures -du
moins dans les délais prévus— sauf peut Etre les sociétés
privées et les tierces personnes a qui sont souvent opposées
des mesures contraignantes.

Cependant, certains autres clients comme les ambassades,
d”’autres sociétés para-étatiques ou simplement publiques, les
administrations accusent des arriérés exorbitants. Les
précédentes mesures ne sont fort malheureusement pas prises a
leur encontre en raison, dit-on, de "la confiance qu’elles
inspirent®. Il +faut tout de mBme remarquer que la vague
actuelle d’efforts consentis dans ce sens par les responsables
de 1°0OMNATEL pour récupérer tout ou du moins 1’essentiel des
arriérés offrent de grands espoirs.

Bien plus, on constate cet optimisme a4 1la 1lecture du
tableau précédent car 17actif circulant de 1’0ffice n’a cessé
d’ augmenter tant en valeurs absolues qu’en valeurs relatives.

En valeurs absolues, l1’actif circulant est passé de
682.907.756 A 2.388.599.583 FBu, so0it un accroissement sur
cing ans de 1.703.691.827 FBu équivalant 4 une croissance de
249%. De m¥me, en valeurs relatives, il est passé de J0.02% a
48.39%4 sur les cing anndes soit prés de la moitié de 1’Actif
total.

I1.2.3. Les Masses du Passif.-—

Elles doivent &tre également, tout comme les précédentes,
scindées en deux catégories. On détecte 1’ensemble des dettes
4 court terme qu’on isole du reste du passif de 1°’0ffice a
savoir les capitaux permanents. Ce découpage suppose
implicitement que les résultats des exercices étudiés aient
été au preéalable affectés.

8i l1’affectation n’a pas ed lieu ou aura lieu plus tard,
il convient arbitrairement d’incorporer le résultat de
l’exercice au compte de "Report & Nouveau” qui constitue un
des éléments de la masse de capitaux permanents.

Il en est ainsi du résultat de 1989 -qui, pour mémoire,
est déficitaire (perte)- et, qui ne peut donc qu’@8tre
incorporé en diminution du compte précédemment cité, les
réserves pour pertes n’étant pas constituées A 1’0ONATEL. Cette
décomposition ainsi faite nous permet de distinguer, comme il

-
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ressort d’ailleurs du tableau précédent, les capitaux
permanents d’une part et les dettes a court terme de 1’autre.

11.2.3.1. Les Capitaux Permanents.-

Cette masse financiére comprend a la fois les capitaux
propres et les dettes a 1long et moyen terme. C’est la masse la
plus importante des passifs des bilans de 1’ONATEL. Comme le
montre clairement le tableau précédent des bilans restructurés
de 1’°0Office, les capitaux n’ont jamais représenté moins de 81%
du Passif Total des bilans en valeurs relatives (soit un
minimum de 81.84% et un maximum de 8%9.85% enregistrés
respectivement en 1986 et en 1988).

De m@8me en valeurs absolues, on remarque une évolution
croissante des montants des capitaux permanents qui sont
passés de 1.884.%02.876 a 4.271.,568.088 FBu respectivement en
1985 et en 1989, soit au total un accroissement de 126.62%.

Il importe de remarquer en plus que cette évolution des
capitaux permanents s’est marquée d’une allure accélérée ces
cingqg derniéres annédes en passant respectivement de plus de
1.88 millions a plus de 2.34, de 3.11, de 3.91 et de 4.27
millions de FBU.

Cette croissance accélérée des capitaux permanents de
1’ONATEL s’explique en partie par 1’accumulation durant les
quatre derniéres années de bénéfices d’exploitation mais
surtout par un processus d’endettement a long et moyen terme.
€C’est donc dire que les dettes & 1long et moyen terme sont en
augmentation rapide, ce qui, en conséquence, gonfle le volume
des capitaux permanents.

Quant & 1la pertinence et a 1’efficacité de ce type de
financement, nous vy reviendrons dans les chapitres suivants,
car en effet, un tel endettement massif ne peut laisser
indifférente une étude d’analyse financiére quant aux
conclusions a tirer sur 1l’avenir de la santé financiére de
1’0Office en 1’occurrence.

11.2.3.2. Les Dettes & Court Terme.-

Inutile d’insister sur ces éléments qui avaient par
ailleurs déja retenu notre attention. Hormis les différents
comptes précédemment rencontrés, npous avons déduit de ces
dettes 1la part des résultats bénéficiaires des différents
exercices qui, aprés affectation ont rejoint 1les capitaux
permanents. Alors qu’ils avaient été classés provisoirement
dans les dettes & court terme en attendant la répartition, ils
sont présentement considérés comme faisant parti& des capitaux
permanents car, aprés affectation, ces résultats viennent,
selon leur nature, augmenter ou diminuer les comptes des
capitaux propres, des réserves et du report a nouveau de
1’ ONATEL.
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Néanmoins, la part retenue comme impé&t sur le résultat,
ou dans le cas général comme dividendes, reste classée dans

les dettes 4 court terme, parce qu’ils constituent
effectivement des dettes 4 payer au Fisc et/ou aux
actionnaires.

Le solde de cette masse financiére, quoiqu’ayant subi une
augmentation suivie sur toute la période 1985-1989 a marqué
une chute de plus de 26 millions de Francs burundais en
passant a 493.622.345 (1987) contre 520.282.287 FBu l’exercice
précédent (1986).

Remarquons toutefois que cette masse financiére accuse
une augmentation trés 1lente par rapport aux autres masses des
bilans de 1’ONATEL car elle est seulement passée de
390.082.141 FBu en 1985 A 574.092.8460 en 1989, soit un taux de
croissance annuelle moyenne de 7.6% seulement.

En revanche, en valeurs relatives, il sied de remarquer
que cette rubrique subit des fluctuations en "dents de scie".
Avec une tendance générale A la baisse, l’importance relative
de la masse financiére des dettes A court terme augmente et/ou
diminue tantét. Ainsi, elle est passée de 17.15%Z en 1985 a
11.85%7 en 1989, aprés la transition de 18.16%Z en 1986, puis de
13.707% en 1987 et de 10.15%Z en 1988.

Cette décroissance s’explique en effet par le fait gque le
financement des dettes A& court terme n’a jamais constitué une
stratégie de 1’ONATEL; le recours aux dettes & 1long et moyen
terme étant le moyen de financement privilégié. Les dettes a
court terme de 1°0Office ne constituent pas en effet des dettes
bancaires contractées par 1’0ffice mais plutst des
remboursements dus A ses divers partenaires et dont le
paiement peut intervenir A& tout moment (durant 1’exercice
comptable suivant.).

En conclusion partielle, la structure financiére tant de
1’Actif que du Passif des bilans de 1’0ONATEL que nous venons
d’analyser révéle un développement plus ou moins équilibré de
leurs postes respectifs —-ou du moins pour 8tre plus précis, un
développement paralléle des deux volets.

C’est-a-dire, en effet, que 1’évolution des grandes masses
d’Actif et du passif est presque similaire a celle du total du
bilan d’une part, paralléle entre elles d’autre part.

En outre, 1la restructuration des bilans de 1’ONATEL en
principales masses financiéres ainsi opérée nous aura permis
d’introduire d’ abord et d’aborder ensuite 1’ étude de
17équilibre financier structurel de 1’0Office qui fera
d’ailleurs 1’objet de la section suivante.
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SECTION III: Etude de 1’Equilibre Financier
et de la Trésorerie.-

L*’analyse de 1’équilibre financier d’une entreprise peut
8tre menée selon deux optiques; soit A un moment donné
(analyse statique de 1’équilibre financier), soit alors sur
une période (quinquennale dans le cas présent) et il s’agit
d’une analyse dynamique de 1’équilibre financier.

Par ailleurs, 1’étude de 1’équilibre financier distingue
habituellement 1’équilibre financier & 1long terme d’une part
et d’autre part 1’analyse de la Trésorerie. Alors que le
premier concerne, comme explicitement dénommé 1le long terme,
le concept de Trésorerie référe aux conditions d?ajustement
des flux financiers de l’entreprise A court terme.

I1I1.1. L’Equilibre Financier Structurel.-

Tous les économistes, gestionnaires d’entreprises et
autres praticiens de 1’Analyse Financiére sont d”’accord que
1’équilibre financier d’une entreprise résulte de l1?’adéquation
entre les besoins de financement et 1les ressources de
financement disponibles.

Ainsi, un déséquilibre caractérisé entre 1les deux conduit
inévitablement A& wune insuffisance de trésorerie pouvant se
prolonger jusqu’a la cessation des opérations de paiement.

De cette situation problématique, il en résultera, de
maniére générale, des menaces de fermeture par manque de
moyens pour le financement des activités, sinon 1’entreprise
aura recours A4 1’endettement bancaire ou auprés d’autres
institutions tierces. Mais alors 1’amont du financement se
pose en termes de probléme de garanties et de solvabilité pour
une entreprise en difficultés financiéres qui a déja perdu sa
crédibilite.

Le cas des entreprises parastatales est un cas
particulier si nous les comparons aux sociétés privées. En cas
de menace de difficultés financiéres, les premiéres
parviennent plus facilement & vy faire face, & éviter 1la
fermeture et la liquidation par 1’aval des garanties
gouvernemental es données par 1’Etat aux institutions

financiéres pour 1’octroi des crédits A l’entreprise en vue de
l1’aider a gérer la crise.

Cela dit, nous avons vu que l’équilibre financier de
1’entreprise résulte de 1’ajustement entre 1les ressources
disponibles et les besoins & financer. A la fois résultat de
cet ajustement et indicateur privilégié de l17équilibre
financier & long terme, le Fonds de Roulement Net (F.R.N) de
1’entreprise est le concept le plus souvent utilisé et que
nous analysons ci-apreés.
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III.l.1. Le Fonds de Roulement Net.-—

En analyse financiére, le concept de Fonds de Roulement
Net (F.R.N) est un indicateur important de l*équilibre
financier d’une entreprise comme le constate GIROLAMI en
tenant les propos suivants:

" Parmi les éléments caractéristiques de 1la
situation financiére d’une entreprise, 1le Fonds de
Roulement est trés certainement celui 1le plus
souvent cité car il apparait, a juste titre, comme
le meilleur moyen d’apprécier l’équilibre financier
de 1’entreprise considérée.” *7

Son importance vient du fait que le Fonds de Roulement
Net est a la charniére des principales masses financiéres des
éléments du bilan. L’on se souviendra que les développements
de la section précédente nous avaient permis de synthétiser
les bilans de 1’0ONATEL de la fagon suivante.

ACTTITF PASSIF
Actif Immobilisé Capitaux Permanents
Actif Circulant Dettes & Court Terme

De cette figure, deux observations limites peuvent
Btre faites:

1°) Les Immobilisations d’une entreprise ne peuvent

qu’8tre financées par les capitaux permanents,
exigibles 4 1long terme. QBRBuiconque est conscient du
danger que représenterait le financement d’une

immobilisation avec un crédit remboursable dans une
annéde. Cette politigue ne peut ne pas compromettre
facilement les finances de l’entreprise.

C’est pour cette raison que 1l’actif immobilisé
devrait @8tre entiérement financé par les capitaux
permanents, c’est-a-dire les capitaux propres et/ou
les dettes a long et moyen terme dont les délais
d’exigibilité seraient vaoisins de ceux de la
liquidité des immobilisations.

i mi C., Fratiqgus de 17 Analyse et de

1l

ol
ptimisation du Fonds de Roulement, Editions
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2°) L?actif circulant, particulieérement plus liquide que
le premier serait financeé par les dettes a court
terme dont l’exigibilité est quasiment assimilable
au degré de liquidité des éléments d’actif
correspondants.

Ces deux observations impliquent qu’il doit vy avoir un
équilibre entre 1l’origine des fonds selon leur degré
d’exigibilité croissante et leur affectation selon leur degré
de liquidité croissante. C’est la "Régle de 1’Equilibre
Financier Minimum". Et, le fonds de roulement constitue
justement une marge de sécurité a se réserver au dessus de ce
minimum.

En effet, ce matelas de sécurité trouve sa justification
dans la caractéristique incontestable de la gestion
d’entreprise qui se révele 8tre, de plus en plus, un systéme
de gestion a l’incertain pour éviter de courir le risque d’une
gestion a la limite.

La gestion & 1la limite consistant, dans 1les objectifs du
responsable de l’entreprise, & viser le simple maintien de
l’équilibre entre 1’Actif Immobilisé et les Capi taux
Permanents (ou 1”Actif Circulant et les Dettes a Court Terme).

IIT.1.1.1. La Définition de Fonds de Roulement.-

Sur plusieurs définitions du fonds de roulement net
généralement proposées, abordant i1 est vrai dans le m8me
sens, les auteurs ne sont pas tout a fait unanimes quant au
champ couvert par 1le concept. On retiendra la définition qui
suit, qui semble Btre plus vraisemblable et qui considére que

"Le fonds de roulement est la part - des
capitaux permanents qui n’est pas absorbée
par le financement des immobilisations, et
qui est, par 1la suite disponible pour
fipnancer les besoins liés au cycle
d’exploitation”".t®

III.1.1.2. Calcul du Fonds de Roulement Net.-

Théoriquement, il peut 8tre calculé soit du haut du bilan
par la définition énoncée ci-haut; ou alors du bas du bilan
suivant le principe de 1’équilibre bilantiel Actif-Passif
dans une Comptabilité & partie double.

18 Harerwa T., Cour=s de Gestion Financiére I, Léme

candidature F.3.E.A 15388.
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Ainsi donc, <calculé du bas du bilan, le Fonds de Roulement
peut &tre défini comme 1la différence arithmétique entre
1’Actif Circulant et les Dettes a Court Terme.

Selon les deux modalités de calcul du fonds de roulement
net, aboutissant par ailleurs aux m8mes résultats, il convient
de constater qu’une entreprise ne posséde un fonds de
roulement net positif (ou négatif) que dans la mesure oa les
immobilisations nettes n’absorbent pas (ou absorbent) 1la’
totalité de ses capitaux permanents d’une part, et que les
dettes A& court terme sont inférieures (ou supérieures) a
l’actif circulant.

Le tableau suivant montre 1’importance et 1’évolution du fonds
de roulement net de 1’ONATEL sur 1la période 1985-198%
comparativement aux principales masses financiéres.”®

Tableau XVI: Evolution du F.R.N de 1’0ONATEL de
1985 a4 19892 en milliers de FBu.-—

Années
AXRXXXEXXEXX 1985 1986 1987 1988 1989
Libellés
Capitaux 1.884. 2.344. 3.110. 3.918. 4,.271.
FPerman. (1) 03 210 895 224 o968
I
Actif Im—
mobilisé 1.592. 1.778. 2.705. 2.319. 2.457.
(2) 077 844 898 059 061
FRN = (1-2) |292.8256 [965.3846 |404.997 1.599. 1.814.
165 507
Actif Cir-—
culant (3) |682.%08 1.085. |898.619 2.041. 2.338.
667 626 360
II
DCT (4 390.082 [920.282 |[493.622 |442.461 S974.093
FRN = (3-4) 292.8B26 |3565.386 |404.997 1.599. 1.814.
165 507

SOURCE: Elaboré par nous—mEme & partir du tableau XV.-

i FRN = Fonds de Roulement Net;
DCT = Dettes a Court Terme;
1 = Méthode de calcul du FRN par le "haut” du
bilan;

17 = 5, s . 1= "bas" du bilan.
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FRN assure

peuvent subvenir dans son exploitation.

Il est A& déduire donc
intégralement financées
il se dégage un surplus

surcroit,

que
par

toutes les
les

capitaux permanents,
largement excédentaire comme

pour toute 1la

est treés largement

a 1’0ffice une marge

aléas de fonctionnement qui
immobilisations sont
et de

le montre le tableau ci—aprés des ratios de financement.

Rappelons que ces derniers montrent le taux de couverture

des immobilisations nettes par les capitaux permanents de
1’0ffice, et sont définis par le rapport:
Immobilisations nettes / Capitaux permanents.
Tableau XVI11l: Les ratios de financement des
immobilisations de 1”0NATEL.-
Libellés
XkXkxkxkxxx| Capitaux Actifs Ratios de
Années Permanents Immobilisés Financement
(1) (2) (1/72)
1985 1.884.902.879| 1.599.077.261 1.18
1984 2.344.230.62%| 1.778.844.312 1.32
19287 3.110.895.452 | 2.705.898. 367 1.15
1987 3.918.224.197| 2.319.057.083 1.69
1988 4,.271.568.088| 2.457.041.3465 1.74

SOURCE:

Le ratio de

emplois fixes nets
& 1’unité, . ce qui

a un FRN positif et donc,

rapport des

est supérieur

correspond

Tableau

etabli

a partir

tableau précédent.-

des informations du

financement des immobilisations se mesure en
aux capitaux permanents.

est le cas
a un égquilibre financier

87il
de 1°ONATEL, il
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soutenu. En revanche, s’il est inférieur a 1, il correspondra
A un déséquilibre financier et une nouvelle politique de
financement doit 8tre adoptée pour éviter le risque alors
imminent d’une insuffisance des disponibilités de financement.

Dés lors, dans ce cas, le recours aux crédits a long et moyen
terme permettrait & l’entreprise d*augmenter son niveau de FRN
et par 14, de renforcer davantage son équilibre financier.

Il faut remarquer que pour les derniéres années en
l1’occurrence, le probléme de déséquilibre financier est exclu
et une éventuelle insuffisance de moyens de paiement peu
prévisible. L?avantage de cet équilibre financier est
d’ailleurs renforcé par 1’évolution croissante du FRN de
1’0ffice comme le montre le graphique suivant.

GIV:Evolution du Fonds de Roulement Net
de 1985 a 1989 en millions de FBu.

5 MONTANTS (Mllllers)

3877

4

3_.

2

11

0,2

0 T T T
1 1 1 1 1
9 9 9 9 9
8 8 8 8 8
8 6 7 8 9

Années
SOURCE: Etabli a partir du Tableau XVI.
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A la lecture de ce graphique, 1’on remarque une évolution
croissante du FRN de 1°0ONATEL A travers les rations de
financement des immobilisations sauf pour 1’année 1987 qui a
marqué un Fléchissement 4 1.15 par rapport & 1’exercice
précédent, correspondant a une baisse du FRN de 160,38%9.228
FBu.

En outre, nous constatons aussi que, sur toute la
période, l1’augmentation du FRN a été substantielle en passant
de 292.825.615 a 1.814.506.723 FBu, correspondant A& un
accroissement global de plus de 1.5 milliards (preés de 620%).
Le taux d’accroissement annuel moyen du FRN de 1°0ONATEL ayant
été alors de 44.02% pour la période 1985-1989.

En terminant ce paragraphe, constatons que quand bien-
méme le concept de FRN est un indicateur important de
l’équilibre financier d’une entreprise, les conclusions de son
analyse ne sont plus pertinentes qu’en comparaison avec
d’autres indicateurs financiers. Ainsi 1’étude du FRN sera
complétée par celle des Besoins en Fonds de Roulement (B.F.R)
pour donner une idée plus exacte de l1’insuffisance ou de 1la
capacité de 1’ONATEL & couvrir les BFR inhérents a son
exploitation.

I11.1.2. Les Besoins en Fonds de Roulement.-—

Le paragraphe précédent a essayé de définir, de calculer
et de porter un jugement sur l1’équilibre financier de 1?0ONATEL
en articulant principalement sur 1la notion du FRN. Par
ailleurs, on aura vu aussi que le concept, a lui seul,
accusait une signification tout & fait relative. Et, c’est
pour le compléter que nous analysons ci-aprés la notiaon de BFR
car, en effet, le FRN n’a de signification précise que par
rapport aux BFR qu’il doit couvrir.

IIT.1.2.1. Définition et calcul des Besoins en fonds
de Roulement (B.F.R) de 1’0ONATEL.-

De fagon générale, il convient de retenir simplement que
les besoins en fonds de roulement peuvent se définir comme la
différence entre les besoins et 1les ressources liés au cycle
d’exploitation d’une entreprise. Ainsi, cette définition
insiste particulierement sur le caracteére restrictif des
éléments constitutifs des BFR qui sont liés aux besoins et
ressources du cycle d’exploitation, et rien qu’a ce dernier.

Quant au calcul des besoins en fonds de roulement d’une
entreprise, 1la théorie financiere a développé plusieurs
méthodes dont seulement trois sont principales.

La premiere part de la définition des besoins en fonds de
roulement énoncée précédemment:

————
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BFR = Besoins - Ressaources
cycliques cycliques

La seconde part du concept de BFR comme dépendant de 1la
vitesse de rotation de ses éléments constitutifs A& -savoir
principalement les stocks, les comptes clients et les comptes
fournisseurs.

Enfin, pour la troisiéme méthode, le calcul des BFR part
de la définition du FRN d’exploitation. On se souviendra qu’on
a défini ce dernier comme la différence entre 1’Actief
Circulant et le Passif a Court Terme. Autrement dit, la somme
des Valeurs d’Exploitation, des Valeurs Réalisables et
Disponibles déduite des Dettes a4 Court Terme.

En supposant S comme les valeurs d’exploitation (Stocks);
R comme le réalisables;
D comme le disponible et
DCT comme les dettes & court terme,

algébriquement, on peut écrire:
FRN =S + R + D - DCT (1)
Or, dans les dettes A& court terme, on distingue des dettes

d’exploitation (DCTe) et des dettes bancaires (DCTb), 1la
formule précédente peut donc s’écrire:

FRN = S + R+ D - (DCTe + DCTb) (2)
FRN = S + R+ D - DCTe + DCTb (3)
FRN = S + R - DCTe + D - DCTb (4)
< > < >
BFR Trésorerie

Toutes ces méthodes aboutissent aux m8mes résultats. Pour
des raisons de simplicité, les autres méthodes étant plus
sophistiquées, cette derniére présente la facilité de partir
des éléments du bilan pour le calcul des BFR.

Ainsi, les résultats du calcul des BFR de 1’0ONATEL par cette
technique sont donnés par le tableau suivant.
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Evolution des BFR de 1’0ONATEL de 1985

a 1982 en milliers de FBu.-

Années
kEXXXXREKXEKX 1985 1986 1987 1988 1989
Libellés
¥ Stocks(1) 20.237| 196.208 92.136 30B.267| 366.503
¥ Réalisa—
ble (2) | 558.992 784.510 726.3503 1.1358. 1.043.
424 595
¥ DCTe (3)| 248.18%9 344.150 230.849 233.960| 314.872
B.F.R
(1+2)— (3 331.040 636.568 857.810 1.232. 1.115.
733 316
SOURCE: Etabli par nos soins a partir des tableaux

XII et XIII.~

Le rythme de croissance des BFR est paralléle a celui du
FRN sur la période 1985-1989, ils sont passés de 331.040.000 a
1.115.316,000 FBu, soit un accroissement de 784.276.000
correspondant a un taux de croissance annuelle moyen de 27.350%
apreés avoir atteint le montant maximal de 1.232.733.000 FBu en
1988,

ce tableau, en comparaison avec le tableau
précédent du FRN, de nombreuses constatations se dégagent. Le
FRN de 1’0ONATEL se révéle 8tre insuffisant pour couvrir les
bescins nés de l1’exploitation de 1’0ffice du moins les trois
premiéres années. Néanmoins, la situation se rétablit & partir
de 1988 oi le FRN est largement excédentaire par rapport au
niveau des BFR.

A la lecture de

Ainsi, si le FRN
quel que soit son
l1’aexploitation. Dans
deux situations suivantes,

BFR,
pour
aux

ne peut assurer la couverture des
montant, il est insuffisant
ce cas, on assistera inévitablement
séparément ou combinées:
- L’existence d’appoints financiers externes (crédits
& court terme);
- La lourdeur des dettes d’exploitation entrainées par

des retards ou des reports de réglement.
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I11.1.3. La Trésorerie et 1la Liquidité.-

111.1.3.1. La Trésorerie de 1>0ONATEL.

Pour mieux saisir 1la situation financiére de 1’0ffice et
pouvoir porter un jugement efficace sur son équilibre
financier, une troisiéme notion, aprés celles de FRN et de
BFR, s’avére utile et indispensable, celle de la Trésorerie.

Meunier H., définit celle-ci comme

"La différence (& une date donnée) entre les
ressources mises en oeuvre pour financer 1’activité
de 1’entreprise et les moyens entrainés par cette
derniere”.=°

Cependant, 1la notion de trésorerie n’est pas & confondre
avec celle de la 1liquidité qui retiendra ultérieurement notre
attention. Cette dernieére, générale par ailleurs, tient compte
de tous 1les capitaux circulants alors que la premiére ne
concerne qu’une partie de ceux—-ci; les actifs circulants
susceptibles de subir une transformation immédiate en
disponibilités.

La trésorerie dépend de deux éléments en l1’occurrence le
FRN et les BFR, et peut arithmétiquement se définir comme la
résultante respective des deux concepts. 8Si la différence
(résultante) des deux forces est positive, la trésorerie est
aussi dite positive et constitue, dans ce cas, une marge de
sécurité contre d’éventuels aléas d’exploitation. Dans un cas
pareil, 1’équilibre financier est satisfaisant.

Dans le cas contraire, la différence est négative et 1la
trésorerie est déficitaire. La trésorerie négative est
caractéristique d’une situation financiére problématique et
des mesures conséquentes doivent €tre prises pour corriger le
déséquilibre financier de l’entreprise.

Les mesures caorrectives, tant celles qui aboutissent a
1’augmentation du FRN gue celles qui visent la compression des
BFR, ont pour but d’agir sur les composantes de 1’un ou de
1’autre afin d’éviter le déséquilibre financier.

Parmi les mesures qui visent 1’augmentation du FRN, il vy
a lieu de signaler entre autres:

- Une augmentation des capitaux permanents par de
nouveaux emprunts,...;

=20 Maunier H., . ta Trésoreri:e des Entreprises: Plans de
Trésorerie, Plans de +financement. Zéme 4Adition
Dunod entreprises, raris 1287 Sarie  Filnance.
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- Une augmentation de l17actif circulant par
l’acquisition de nouveaux stocks susceptibles d’@tre
écoul és facilement pour accroitre le disponible;

- Une diminution de 1’activf immobilisé
(désinvestissement);
- Une compression des dettes & court terme etc.

Quant & la compression des BFR, on peut citer:

- Une augmentation des valeurs d’exploitationg
- Un effort pour accroitre le réalisable;
- Une compression des dettes d’exploitation etc.

Signalons tout de suite que ces mesures ne doivent Etre
envisagées qu’aprés une analyse minutieuse des situations en
présence car, si telle mesure est favorable & une situation
donnée, elle ne le sera pas nécessairement pour tous les cas.

Par ailleurs, le probl éme de trésorerie répond a
l’interrogation de savoir comment 1’entreprise pourra régler
ses dettes A& 1’échéance. En effet, les +Fflux de +fonds ne
pouvant pas @€tre exhaustivement prévus avec précision, et de
ce fait, l’existence d’une trésorerie se justifie par 1la
volonté de 1°’0Dffice de pouvoir répondre, a tout moment, a tout
aléas surgissant au cours de l’exploitation.

Seule l’existence de la trésorerie prouve la sécurité de
l’exploitation car, tout argent immédiatement disponible
permet de travailler en permanence & 1’abri de toute crainte
d’insolvabilité et de manque d’autonomie.

Néanmoins, il faut éviter que la trésorerie soit trop lourde
pour 1°’0Office. Elle ne doit pas 8tre constituée de fonds qui
"dorment", qui risqueraient de compromettre les finances de
l’entreprise par le mangue a gagner qui en résulterait.

Une trésorerie exagérément excédentaire constitue tout
aussi un indice incontestable d’une mauvaise gestion qu’une
trésorerie négative, Elle va & l1’encontre du principe général
de toute gestion quant A 17’"allocation optimale des ressources
disponibles (rares)".

Elle signifie, en effet, qu’il existe au sein de 1l’entreprise
des fonds disponibles, susceptibles d’8tre rentabilisés mais
qui ne le sont pas. Une situation de "thésaurisation” qui
compromet grossiérement la rentabilité de 1°0ffice parce qu’en
allouant ces fonds disponibles excédentaires a de nouveaux
investissements, 1’ONATEL réussirait & réaliser un résultat
d’exploitation beaucoup plus substantiel.
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Le calcul de la Trésorerie.-

L’on se souviendra ici que les
du FRN et des BFR nous ont montré que

développements algébriques
la trésorerie se calcule

par la différence arithmétique entre les deux grandeurs. En
outre, 1ils nous auront permis d’aboutir a la formule ci-
aprés.=*
FRN = (§ + R — DCTe) + (D - DCTh) (8)
oad S = Valeurs d’Exploitation;
R = ’s Réalisables;
D = - disponibles;
DCTe = Dettes envers les partenaires
non bancaires;
DCTb = Dettes bancaires.
Or, le premier agrégat est constitué de BFR et 1le second

représentant la trésorerie.

La formule (4) peut donc s’écrire:

FRN = BFR - TRE (3) o4 TRE = Trésorerie.
et donc, TRE = FRN - BFR (6).
De la relation (4), on peut conclure que les BFR peuvent
Btre calculés a partir du premier agrégat, et la trésorerie du

Et de
la résultante,

second.
comme
deux facteurss:

elle
cas

Ainsi,

lesquels
trésorerie
suivant. =22

peut 8tre
de figure

la relation
le résultat du rapport de force entre les
le FRN et les BFR.

excédentaire

positive et/ou négative

(6), la trésorerie est présentée

déficitaire dans
parlera respectivement de
comme le montre le tableau

ou
1’on

=1 FARERWA D., Cours de Destion Financigre II, F.S.ELA
Arnés Académique 1787-1%83
== NOTE : Les chiffres entre parenthéses sont des
soldes de trésorerie négatifs,
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Tableau XIX: Evolution de la trésorerie de 1’0ONATEL de
1985 a4 1989 en milliers de FBu.-

Années
XXXEXXX 1985 1986 1987 1988 1989

Libelleé

FRN (1) | 292.826 565.386 404.997 1.599.165 |1.814.307

BFR (2)| 331.040 636.568 587.810 1.232.733 |1.115.316

TRE
(1-2) (38.214) (71.182) (182.813) 366.432 699.191

SOURCE: Tableau établi par nous-m@me A partir des
informations des tableaux XVI et XVIII.-

II1.1.3.1.2. L?équilibre financier par la trésorerie.-

Quand le fonds de roulement net est inférieur aux BFR,
cela signifie que l’excédent des capitaux permanents sur les
actifs fixes nets est insuffisant pour financer les retards de
transformations des soldes des créances en liquidités par
rapport & 1’échéance des dettes. Dans ce cas, la différence
entre les deux forces (FRN et BFR) est une trésorerie nette
négative, qui, dans 1les trois premiéres années, doit @&tre
financée par des crédits bancaires a court terme. Dans le cas
inverse, celui des deux derniéres années notamment, la
trésorerie nette est positive et 1les liquidités excédentaires
pourront 8tre placées pour éviter des immobilisations inutiles
de fonds et réaliser d?autres activités rentables.

D’une maniére générale, 1’on constatera que la trésorerie
de 1°’0ONATEL a connu ces deux derniéres années un saouffle
nouveau contrairement aux trois derniéres années ou le déficit
n’avait cessé de s’élargir.

Ainsi, 1’élargissement de la trésorerie négative des premieres
années est remplacé par une trésorerie positive qui a presque
doublé en deux ans passant respectivement de 366.431.867 A
. 699.191.000 FBu entre 1988 et 1989. Pour les trois premiéres
années, le taux de croissance annuelle moyen était de -468.5%
contre 384 pour les deux derniers exercices, respectivement
pour la période 1985 a 1987 et 1988 a 198%9.

Le changement opéré dans la trésorerie de 1°’0ONATEL
résulte de 1la politique de recouvrement systématique des
créances commerciales (arriérées et/ou actuelles) de sa
clienteéle. 1I1 est, de plus, le résultat des mesures
draconiennes souvent prises pour contraindre les consommateurs
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des prestations de 1°0ffice & honorer lewrs factures.

Farmi ces mesures, la suspension temporaire de la ligne du
client —qgqui n’honore pas ses engagements— nous semble &tre 1la
plus efficace. Ceci permettra certainement a 1°0ffice de
réaliser un chiffre d'affaires beaucoup plus important et
d*éviter les écarts de trésorerie négative. On rappellera que
le taur de croissance annuelle globale de 80.748Y est tout
particulierement encourageant dans ce sens.

ITI.1.3.2. Analyse de la Ligquidité.-

Cette analyse offre un grand complément au concept
précédent de trésorerie, et par la, A& celui de l7éguilibre
financier. En effet, l existence d 'une trésorerie (positive)
dans une entreprise est la grande préoccupation des
responsables dans '3 mesure ol elle égquivaut A une possibilitsa
de solvabilité immédiate.

Dans le cas contraire, si1 la trésorerie est négative, il
devient impérieux gue des solutions urgentes soient pricses
pour écarter une 1mpasse financieére imminente. Comme déja
signalé, ici deux solutions extrémes sont possibles:

X Une action sur 17augmentation du FRN et/ou
X Une action sw la réduction des BFR.

1°) Augmentation du FRN.

Augmenter le FRN requiert une augmentation préalable des
capitaux permanents en supposant gque les immobilisations
nettes soient augmentées tres faiblement.

20 Réduction des BFR.

L.e +rabattement des BFR nécessite, guant & lui, un
accrolssement des ressources cyclliques suivi  d’une
variation opposeée des besoins cycliques., Upe autre

mesure, non moins  importante serait celle i1nitide A
partir de l eftet d’une action sur le degré de liguidité
afin de mairtriser les probleme:. = déséguilibrs
financier.

ITI.1.%.2.1. Deéfinition de la liguidite.-

k%

La détermination du degré de liguiditeé aide enormément 4
saisir et A apprécier le dvynamiz=me financier des @léments
constituant le fonds de roulement. L7 importance et 17analvse
de la liguidite et de la trésorerie peuvent Etre appreéclées A
travers une série de ratios dont les plus importants sont:

- e ratio de liguidité génédrale;
- ' s redutte; et

- . immédiate.

an



Une analyse de l1’évolution de ces ratios semble apporter au

lecteuwr plus de compréhension et le tableau de 1la page
suivante reépond Jjustement & cette Ffin. Les montants sont
edprimés en milliers des FEu.
Tableau XX: Evaolution des ratios de liquidité.-—
Anneées
3 OK O JOKOK X OXOK KOk X 1985 1986 1987 1988 1989
Libellés
Actifs Circu-
lants nets (1) |4682.908 1.085.659|898.619 2.041. 1 2.7388.
H26 360
Réalisable %
disponible (2)[&31.052 B838.4421506. 442 L. 24, 1.966.
448 457
Disponible (Z) {122.715 298.9261168.13%2 [ 166.073 |273.454
DCT «(4) 290,082 520,282 495,622 1442.461 (574.09%
Ratio de 11-
guidité géné— 1.75 2.09 1.82 4.6 4.16
rale (1/74)
Ratio de tré-
sorerie redul-— 1.62 1.61 1.63 I.90 Z.47
te (2/4)
Ratio de 1i-
quiditée imme-— 0O.21 0.57 0.4 0. 38 0.413
diate (3/4)
SOURCE: Etabli partir du tableau de syntheése des

bilans de 17 0ONATEL.-

e ratio

11 croit  de pl

de liguidité générale de
ressort du tableau précédent,

L an

SOUmMls A

sy toute la

1" année 1987 correspondant & un FRN bas par

donc, a une
haisse la dernié

Le ratio
rnettement supéri
glevé de

Z.47 en

trédsorerie négative et
re annéa,

de  liguiditeé

eure A

1989,

wne leégére tendance a  la
rédulte, QLant A lui, reste
Il a atteint son niveauw le plus
conséquencs, e ratio accuse une

17" OMATEL
de fortes

période

rapport

est,

allx

comme 11
filuctuations.
sauf pour
BFR et
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croissance remarquable sur toute la période de 1985 A 1989 car
il est passé de 1.62 en 1985 a 3I.74 en 1977, soit un  taux
d’accroissement annuel moyen de 146.19%.

La situation o le ratio de liquidité réduite s ajoute &
1'unité est considérée par certains analystes comme objectif &
rechercher pour les entreprises industrielles (comme 1*0NATEL
en 1’occurrence).

Dans wne telle hypothese, on peut se satisfaire des
résultats atteints par 170ffice. En effet, dans un cas de
figure comme celui-ci, c’'est-A-dire qgue le FRN couvre
intégralement les wvaleurs d’exploitation. Ces résultats
obtenus sur le quinguennat 1985/198%9 prouvent & suffisance une
bonne gestion du crédit-clients et des valeurs disponibles,

Quant au ratio de liquidité immeédiate, s’il ast
théoriguement supérieur a l7unité, 1l s’agirait pow 1°0Ffice
de disponibilités pleéthorigues et donc de ses ressouwrces mal
gérées. Du tableau ci-haut, la constatation directe est 1a
faiblesse du disponible comparé aux dettes & court terme: ce
gui ‘-it gue le rapport gui en est deéeduit reste en conséqguence
faible. En moyenne, i1 est de 0.41:; ce gul est signe que les
disponibilités de 170+f+ice peuvent couvrir plus de 41%7 des
dettes & court terme.

En outre, 17évolution temporelle de ce ratio montre gu’excepts
une brusgque augmentation en 1986, guil & fait passer le ratio
de 0.31 & 0.57 (avec un accroissement de 183.87%), le ratio
mar que une crolssance continuwe. En passant de 0.31 en 1985, il
a augmenté Jjusqu’a 0.48 en 1989, soit un accroissement global
de 134.84% correspondant & un ftaur de croissance annuelle
mayen de 10.97%.

Compte tenu de fortes fluctuations des ratios précédents
et de leur expression de conditions dieéequil:ibre statiqgue, 11
s”aveére opportun de compléter lewwr signification par une bréve
étude d’autres instruments {(ratios) d'analvyvse comme les ratios
de solvabiliteé et de sécurité.

ITI.2. L'eguilibre financlier par la
méthode des ratios. -

Ao

La méthode des ratios ~- N accent particulier U
1 analyse de 1a composition des ressources de 17entrepnrise. BEn
fonction des masses fimanciléres du passit, dewsr  points os vue

daoivent 8tre retenus:

- La solvabilité qui consideére  [Téguilibre
financier selon 17origine des tonds A sa
disposition;

- l.a sécuriteé qui prend en compte la duree
des tonds.
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I11.2.1. La Solvabilité de 1'0+ffice.~

Lee rati10s de solvabilité sont représentés par un trio de
ratios habituellement considérés par les analystes comme les

plus importants et les plus eupressifs. I1 s’agit:
¥ Du ratio d'indépendance ou d autonomie financieére
"leverage ratio's
X Du rati1o de solvabiliteé proprement dit; et
kS Du ratio de composition des capitaux permanents.
Four plus de détails, le tableau suivant mentre

1" dvolution du trio de ratios sur la période 1985 a 1989.

Tableau XXI: Evolution des ratios de splvabiliteé. -

! T T ] I {
|
| fnnées !
iaxxxxxxxx:xtxxxxt 1985 1986 1987 1968 1989
f Libellés
j Capitaux , i
% Propres (1) 757.903.389 757.579.249 360.004.442 |1.016.323.863| 944,664,988
|
? Passif (2} 2.274,985,017 2.868.512.912 3.604.517.797  [4.360.685.427 :4.B45.660.948
!
E Endettesent (3)] 1.342,493.774 1.839.017.886 2.467,177.738 13.216.270,231(3.928.903.726
E Capitaux
| Permanents {(4)| 1,884,902.876 2.344,230.625 3.110.895.452 13.918,224.19714, 271,568,088
t
|
Ratig d’indépen-
dance financiére 0,333 0,254 0,239 0,233 0.1%99
{1y /{2

Ratioc de solva- x

bilité (1} /7 (D) 0.564 0.408 0.349 0,314 0,246

Composition des

capitaux perma- 0,802 0,33 0,276 4. 259 0,22

nents (1} / (&)
i

SOURCE: Tableau construit sur base des informatic
tableaux de synthése des bilans de 17 ONAT

11 est certes vrai qu’il reste malaisé sing
difficile de déterminer une frontiére de perte d’a
financiére pour une entreprise, néanmoins, on peut dég
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tableau ci—-dessus une orientation de 1 0ONATEL vers un
endettement de plus en plus important et donc, a une faiblesse
de son indépendance financiére de plus en plus marguée.

Les conséquences de cette situation ne sont pas mains
cuisantes pour la trésorerie de 1°0ffice car, il en résulte
annuellement des charges financieéres toasz lourdes qui

absorbent le moins de profits réalisés et rétrécissent les
possibilités de fimancement. LCe dernier ne peut plus §&tre
réalisé gue par recours a lemprunt, & son tour réalisé & des
tauwx diintéréets trés élevés assortis de garanties de
"commandement" particulieérement contraignantes.

I111.2.2. Les ratios de sécurité. -

Cette t+amille est représentée par deux ratios
importants a savoir:

- l.e ratio de permanence des capitaus; et
- lLe ratio de sécurité proprement dit.

l.e premier montre la part des capitaux permanents dans le
passif total et se detinit comme le rapport entre les capitaux
permanents et le passif. En revanche, le second donne la
comparaison des capitaux permanents par rappotrt &
1" endettement & court terme.

L évolutiaon du duo de ratios peut &tre apalysée dans le
tableau suivant.==

== Les montants de capitaux permanents, de

1’endettement & court terme et du passif total sont,
dans ce tableau, exprimés en milliers de FBu.
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Tableau XXII: Evolution des ratios de sécurité de
1"0ONATEL de 1785 & 1985.-
Années
KXEXXXRAXERLARKAK 1985 1984 1987 1983 1989
Ratios
Capitaux
permanents (1)]1.884.903 2,344,231 2.110.895 3.9218.22414,271.548
Passif {2)1]2.274.985 2.864,.513 3,604,518 4,360, 68514.845. 661
Endettement
a CT {3 390,082 520,982 493,622 442,461 374,903
Ratio de perma-
nence des capl- 0.3285 ! 0.81834 0.8631 0.8985 | 0.8815
tauwx (1/2)
Ratio de
sécurités  (1/3) 4.8321 44,4994 6, 302% 8.8595 7.8404
SOURCE: Tableau élaboré & partir des informations
tirées des tableaux de synthése des bilans de
1°0ONATEL.~-
Ces deux ratios ont pour objectif d’examiner 1la part de
toutes les ressources a plus d7un an comparativement A
1’ endettement total a court terme de 1°’°0ffice {(ensemble des

dettes de moins d’un an).

dettes &
des
m8me

rapide du volume des
court terme dont le niveau trop élevé —di par exemple a
crédits bancaires, des dettes fiscales, commerciales ou
sociales— peut B8tre fatal pour la trésorerie de 1°0ffice.

C’est donc une mepsure assez

glevée, plus
financiérement solide et 1la
Mais, comme les proportions de
dans les ressources permanentes
solidité financiére n’est

Flus l1a valeur de ces ratios est
l1’entreprise est en principe
sécurité financiere assurée.
dettes a long et moyen terme
sont traop importantes,

qu’ apparente.

1a

A partir du tableau ci—dessus, on remarque gque le ratio de
sécurité a connu une évolution croissante et 1’on est amené a
craire a l1”’assurance de la sécurité financiére. Or, ceci n’est

vrai que pour une entreprise dont les fonds propres sont plus
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importants aue les dettes & long et moyen terme: ce gqur n’est
malheureusement pas le cas de 170ONATEL.

Apreés toutes ces considérations, 1l faut A& preésent
remarquer que ces ratios sont & i1nterpréter avec prudence =t
doivent €Etre étudiés parallelement aux autrss concents
précédemment développés; en 17occurrence le FRN, lez BFR, la
Trésaorerie et la Ligquidité de 1°0ONATEL etc.

En plus, il faut aussi prendre en compte la structure
financiére de 170ffice et d”autres aspects que nous aborasrons
ultérieurement comme la rentabilite (effet de l=vier) an

1 "accurrence la rentabilité financiére.



CHAPITRE TROISIEME

ETUDE DE LA RENTABILITE DE L’OFFICE
NATIONAL DES TELECOMMUNICATIONS “"ONATEL."

" C’est dans 1’amélioration de la
productivité (...) que 1’on peut encore
parfois trouver la possibilité de
maintenir un profit qui ne fait que
s’ amenuiser.”

Rabert LEDUC
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CHAPITRE III: ETUDE DE LA RENTABILITE.

En matiére de gestion d’entreprise, 1la rentabilité est un
concept essentiel est fait 1’objet d’une étude minutieuse pour
toute analyse financiere. En effet, avoir une entreprise
rentable est un devoir pour tout chef d’entreprise qui doit
veiller a une meilleure rentabilité de son entreprise.
| objectif de tout management d’entreprise est 1la recherche de
plus de profit c’est—-a—-dire réaliser un chiffre d’affaires
=upérieur aux frais de toutes sortes engageés dans
l1’exploitation.

Ainsi, la rentabilité, de fagon générale peut Btre simplement
définie comme

" *aptitude d’une entreprise a secréter un résultat
positif exprimé en termes monétaires".=4

Par ailleurs, il faut remarquer que toute entreprise
rentable peut valablement contribuer au développement
technique, économique et social de la Nation tandis que une
entreprise non rentable ne le peut pas malgré toute 1la bonne
volonté de ses dirigeants.

D’od 17intérét majeur de réaliser une étude de la rentabilité
d’entreprise parce que la réussite, le succeés ou 1’échec de
toute entreprise en dépend, dans la mesure ou les capitaux
investis doivent en principe &tre rémunérés par le profit
réaliseé (le surplus monétaire des entrées sur les sorties d»
trésorerie).

C’est précisément ce bénéfice qui permettra A
l’entreprise de rémunérer le capital et toutes les ressources
productives a sa disposition:

- Le capital bumain rémunéré en termes de salaires,
d’ avantages connexes et d’avantages en nature;

- Le capital financier doit procurer des dividendes et
des intérsts aux apporteurs de capitaux

(actionnaires et/ou pré&teurs);

- Les amortissements sont indispensables pour le
renouvellement du capital fixe;

- etc.

En outre, la rentabilité d’une société est la seule qui
constitue, pour ses propriétaires, non seulement une condition

z4 Conso F., La gestion financiére de 1’entreprise,

7eéme édition Dunod Paris 1535



79

de pérennité et de croissance, mais est de sureroit une
assurance explicite de leur enrichissement. Sigrnalons tout de
suite qu'elle peut Etre mesurée soit en termes absolus, soit
en termes relatifs. ‘
L7analyse de la rentabilité de 1°ONATEL qui sera studiée
dans ce chapitre articulera autour de trois points importants:

X La rentabiliteée absolue de 170ffice qui =ara avee sur
une analyse détaillée des soldes diexploitationg

X La rentabilité relative gqui nous permetira de mener
une appréciation de 1'efficacité dconominue et de
1’efficacité financiére de 1°0NATEL pour +inalement
mieux Jjuger ses capacités et performances, Son
aptitude a secréter par son activité des résultats
bénéficiaires;

X Enfin, la rentabilité financiére qui A A mEnee A

partir des charges d'exploitation en v de

déterminer certzins  indices de rentabilité (point
mort, effet de levier,...) et de montrer notre point
de vue sur le systéme d'endettement de 1704 ce.

SECTION I: La rentabilité absolue: Analycos des soldes
caractéristiques de gestion.-

A cours de son exploitation, une entrzpriss prodult
et/ou vend ses biens et services. Four cela, elle snoage des
charges et regolt des produits, l1'exploitation  doit LC1ACTR AN
bénéfice, clest-a-dire une différence positive oantre le
morntant des produilts et celul des charges.

C'est non  seulement indispensable a son dévelogpemant mais
aussi a son fonctionnement et 4 sa survie. Four mis=u. mener
cette analyse, 11 convient de mener dans unm Dremilsy Temas, une
dtude des produlits et des charges diexploitation de 1 0Of+F1ce;
et damg wun des [&Hve temps, la composition et 17evolution des
soldes d'exploitation (les soldes caractéristigques de gastion)
sur la période 1985-1989.

I.1. Evolution des Froduits et des Charqges.-—

I.l.1l.Les Froduits.

femargquons gue les  produlits diexploitatieon de T OMATSL

suffisamment epars qu on ne puisse pas o analy

: chague catégorie de produits, ni les

mani e e axhaustive. Meanmoins, faut—1i1
ntiel de la gamme des produrbs

"Affatres et de proaduits et profits

sont

detail

représ

40 vy
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I.1.1.1. L?évolution du Chiffre d Afiaires, —

lLe Chiffre d'Affaires est le montant Hdoc vernrtes réalisées
par 1°'0+Ffice. Il comprend les ventes de toutss sortes en
'Tooourrence celles:

- Des services (abonnement au réseau talzonanigue  ouw
telagraphigue, les services d'installations des
appareils et lignes de télécommunication,...):

- Des biens (appareils vendus au public, eto..

En tenant compte de la spécificité des preztations de
17ONATEL, 11 est nécessaire de faire remarguer dilrectement gue
la signification comptable du Chiffre d 'Affaires canfond
pratiquement avec celle de la Marge Brute clest-a-divyre gu’il v
a une identitéd entre les comptes 70 et 80.

Comme on le Verra pour la marge brute easgée  par
1'exploitation, le Chiffre d'Affaires représents orasque la
totaliteé des produits en valeurs relatives et son 1mpDortance
ne fait que se renforcer au fur du temps.

Ceci est essentiellement imputable A 1a ol itigue

actuelle de 1°0+fice, mais plus bien encors A 17 imoo~tance de

plus en plus grande que prennent les Télécommunicstionrs dans
la vie économigue, politigque et sociale du opavs, cdes individus

et des entrepr: «ma,

I.1.1.2. Les autres Froduits et Frofits d'Zwoloitation.—

La rubrique comprend notamment e mooLante e
récupération  sur assurances ainsi que o’ awbtyres recettes
"ooccasionnelles”, Elle comprend, en outre, fes  zubventions

d éguipement accordées par 17Etat, une part ge: intérdts
regus, etc.

Alors qu’ils représentaient environ 220 millicrhs en 15355, 1le
sont passés a preées de 130 millions en 1986, 100 «- 1937, 250
e 1988 et 250 millions en 1989.

I.1.%2. Evolution des Charges d Explottation. -

Flies ont en gquelque sorte déja retenu notra st tentilan
dans le chapitre premier. A ce sujet, le présent Taragraphe
sera donc  bret,. Les grandes masses de charges o pozitation
peuvent, selon  leuw structure et leur évolution rAatwre,

Glrre soilndées

e trols groupes:

u

¥ Les Consommations Intermédiaires;
i.es Compasanter soia Valeuwr Ajoutées
X ez Autres Charges d'Exploltation et les pats sur

Pl
Tr §

<dumltats.,
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I.1.2.1. l.es Consommations Intermédiaires.-

Far leur poids dans le total des charges dexploitation
de 1°0ONATEL, elles représentent une catégorie de charges non
moins 1mportante et comprennent trois rubrigues essentielles:

L $ Les Matieéres et Fournitures Consommées (carburant et
lubrifiant, piéces et outillage de rechange,
matériel et fournitures de bureau,...);

X Les Transports Consommés et Déplacements:

X L.es Autres Services Consommés.

De fagon géndrale, elles ont suivi  une dvolution
croissante sur toute la période ¢étudigée en passant de

257.364.617 en 1985 a 411.178.198 en 1985, & 411.321.951 en
1987, 575.456.544 en 1988 =t & 5B7.751.146% en 1989, soit
160.44% de - . .zance globale correspondant & un accrolissement
annuel moyen de 2.92%. Cet accroissement fait suite aux
besoins sans cesse crolssants d’augmenter le nombre de lignes
exploitées.

1.1.2.2. Les Composantes de la Valeur Ajoutée.-

Farmi les composantes de la VY.A, et du coté des charges
d’exploitation, on distingue notamment les rubrigues de pertes
et c¢harges diverses, des {frais du personnel, des 1mpsts et
taxes, des intérégts dus et des dotations aux amortissements et
provisions.

i.es charges—-composantes de la V.A constituent la catégorie dezs
charges d'exploitation la plus 1mportante et qu' continue A
crottre de plus en plus avec la croissance des activités de
1" Dffice. En termes absolus, ces charges Sonf pagsées a=
T4HF.881.015 en 1985 a 458.774.007, a SI33.311.28%, 8&41.820.025,
et 1.137.749.5Z%Z9 FRu respectivement de 198346 & 1989,
I.1.2.2%. Les Autres Charges d'Exploitation
2t Impots sur Sociétés. -

Dans cette rubrigue figurent tous les comptes de charges
autres que cewr dédid cités dams le paragraphe précédent. L7 onm
citera notamment toutes les charges ococasionnelles nan
directement liées & l’L"plmltafiDn aul viennent en  dimimatian
des résultats d'ezploitation, commne toutes les pertes
correspondant &  une constatation des malis  suar CEsEl o
g actifs. Dams cetts mEme catégorie figuwwes  dgalement le comntes
A’impsts sur le résultats.

Feanmoins, 1l faut remar guetr gue o7 sat la ategorie o
charges qul accuse molins dimportance & 170ONATEL  relabtivemsnt
compareée aux dews autras préecédentes.

En deéfinitive, @ Ce Cerne 17
1" ONATEL, 11 sied de amar gquer qu’ el le
la période, une évolution cralssante.

quolgu’elles solent préjud1c1ablez aux  resulta
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-parce gqu’elles sont déduites dans le chiffre d’affaires—- ne
sauwralient Etre sérieusement inquiétantes car en contrepartie
les produits d’exploitation ont connu une augmentation plus
croissante tels qgu’ils puissent intégralement assurer la
couverture des charges, la ditférence entre les deux ayant
été, sur toute la période, amplement significative.

I.2. Analyse des Soldes Caractéristiques de Gestion.-

Rappelons gque 1 analyse de la rentabilité absolue permet
d’ apprécier, a travers la cascade des résultats d’exploitation

traduits par les soldes caractéristigues de gestion, la
rentabilité globale de 1°0ffice. Elle permet de déceler avec
précision les paoints forts et les points faibles de

1l exploitation.

Cette approche d'analyse en termes absolus passe par le
truchement des grandeuwrs caractéristigues de gestion & savoir
la Marge Brute, la Valeur Ajoutée, les Résultats
d’Exploitation, etc.

Avant de passer en revue ces différents indicat=urs, il
convient de partir d’un tableau synthétique qui retrace d une
part leur composition et d’autre part, lewr gvolution.

L avantage du tableau en question serait de permettre une
analyse de 17évolution des grands soldes de gestion sur toute
la période étudieée et, en comparaison avec celle des oroduits
et des charges vy relatifs, de tirer des conclu=sions
pertinentes auant aux relations causales susceptibles d’é@tre
établies entre eux.
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Tableau XXIIIl: Evoliution des Résultats d'Exploitation et
Hors—Exploitation de 1985 a 193%. -

I T | 1
INTITULES | 1985 1984 1987 1988 ! 1939 %
|
T f
| |
Montants | %! Montants | 4} Montants % Montants %ol Montants E A
; —
| |
Marge Brute 623.793.031 731,950,341 1.082,441.554(100] 1,480,233, 317 1100 1,617,704, 001 QIOO’
o
Consommations i
Interpédiaires |[357.364.617 411,178,198 411,321,551 575.456.546 587.751. 163

1

l

|

| ——|
Valeur Ajoutée (266,428,414 |43(320.772,143 (44| 477.120.003| 62| 904,776,771 | 61]1.{27.932.838 { b4

|

1

I

i

t

i

Autres Produitsi232.434.820 | |343,522.833| | 96.199.003 248,944, 600 | 258,348,704
Autres Charges [369.881.015 | 1458.774.007 533.311.283 861.820.026 1.137.747.515 | !
| Récultats ! 5 i
| d’Exploitation |128.982.219 |21|205.520.949128] 240.007.725) 22| 291.903.345 | 200 150,571,797 -9
i § |
Résultats Hors- E E f
Exploitation - -783. 164 958,497 -243,365.220 | -39
|
Résultats Nets E o
¢’Exploitation |178.982.219 |711204.737.605128] 240.966.222| 221 48.388.125 | 31 -9LM2.403 0 -
{BAVITS L | o
| b
Impsts 58. 041,994 92.132.012 102,472 870 j 25.280, 289 ’ - o
i ——
Résultats Nets | f ; o
de la période ;nx%mzm 111112.605,793]15] 132,531,122 m% IL%ZBM{ 2; 91,347,4:3 - |
1

SOURCE: Tableau établi a partir des états de synthése
de fin d’année, Service "Comptabilité &
Budgets", ONATEL.-

Le tableau précédent montre gue les résultats
d’exploitation de 170ONATEL ont suivi une évolution croissante
sur la période 1985-198%. La Marge Brute a évolué jusqu’a prés
de trois fois en passant de 623.793.031 en 1985 a
1.617.704.001 FBu en 198%. Une évolution parallele 4 cellec de
la marge brute est aussi remarguable en ce qul concerne la
Valeur Ajoutée guil était de 1.029.932.833 en 1989, contre
2646.428.414 FBu en 1985; solt un accroissement de plus de
quatre fois équivalant, en termes relatifs, & un passage de
42,764 du chiffre d'atfaires de 1985 a 63.66% de celul de
198%9.
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Le résultat d'exploitation a, de son csté, aussi connu un
accroissement favaorable de 1985 & 1989 avant de chuter A
150.571.703 en 1989 suite a une augmentation des charges
d’exploitation autres que les consommations intermédiaires qui
ont atteint le cap de 1.137.749.5929 FBu pour le méme exercice.

Guant au résultat net 'suczloitation (BAVIT) et 1le
résultat net de la période, on remarque gu'ils ont connu une
croissance normale de 1985 & 1987. A cette édpogue, 115 sont,
en effet, passés respectivement de 128.98Z.219 & 240,964,228
FEBu et de 70.940.255 & 132.531.122 FBRu.

En revanche, pour les deux derniéres anndées, ils an subl une
baisse progressive Jjusqu’a une perte seéche de 91.432.41% FRu
en 1989. Cette baisse des récultats d'exploitation de 1°0++ice
est due d’une part a 1" augmentation des charges
d'exploitation, mais surtout a l17importance durant les deusx
derniéres annédes des résultats hors—-exploitation déficitaires
qui ont été de plus de 224 millions en 1988 et de Z41 millions
en 1989.

Dans les paragraphes suivants, l17analyse portera sur
chacune des principales grandeurs caractéristiques de gestion
& savoir:

X La marge brute;
La valeur ajoutées;
¥ Lees autres résultats d exploitation.

Evs

I.2.1. La Marge Brute

A 1°0ONATEL, 1a marge brute correspond auw montant intégral
du chiffre daffaires. 5Suw toute la période ctudiéde (1935-
1989, la marge brukte a connu un développement soutenu,
particuliérement accéléré les trols derniéres années.

Elle a evolue 2n passant denviron &24 millions en 198S A
ern 193&, 1,082 en 1937, 1.4380 en 198382 et

1.618 en 19839, soit
un accrotssement global sur cing ans de 197,74, On remar que
tfinalement que la marge brute a évolué swuwr  toubte 1a période
comme le montre le couple de graphiques sulvants,



Gb5a:Evolution de la Marge Brute G5b:Evolution de la Marge Brute

en Millions de FBu. en Millions de FBu.
2000 Montants 2000 Montants
1800 - e 1600 -
i )
|
= -
1000 5//4;2 a ;; 1000
= __
800 %- ///;/ n.éf 500/ R
o e % é’ %_ o 1 L 1
1968 1986 1987 1088 1989 1988 1686 1987 1988 1089
Années Annédes

SOURCE: Données de Tableau Précédent. S80OURCE: Données de Tableau Précédent.
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Remar quons toutefols que le chittre diatfairess e
1"OMATEL a toutes les chances de croitre beaucoup plus 1ss
années & venir. Les potentialités A réaliser ses prestatians
pouw un plus large public sant garanties comme nous le verrons
dans le chapitre guatriéme. Far =illieurs, on  aura  aus
constater du graphe précédent que cette évolution a &
touwjiours observée sur toute la période étudiée.

=
~

1
&

I.2.2., La Valew Ajoutée.-—

I.2.2.1. Définition et calcul de la Valeur Ajoutée. -

Far son acception comptable, la V.A est la différence
entre la production et les consommations intermédiaires aqua
sy rapportent. Au niveau national, cet indicatew renseigne
sur la contribution de 1 entreprise & la Froduction Intérieurs
Brute (F.I.R), un  des grands indicateurs egconomi gues o
développement national. Autreinent dit, c’est  1Tapport des
uniteés économiques dans la production de la Nation.

A 1°0ONATEL. 1a V.A représente l1a différence entre 1a
valeuwr de 1a production totale {(Marge Brute ou Chidfire
d*Affaires) et les consommations intermédiaires de 1 exercice
considéré. FParmi ces dernieres, 11 y a lieu de distirnguer:

Les Matieéres et Fournitures Consommées ont
1l importance n'est pas du tout négligeable;
- Les Transports Consommeés  représentant également un

montant de dépenses considérables; et
- Les autres Services Consommes.

LA valeur ajoutée a connu une evolution positive
conséqgquente & une crolssance lente deg consommations
intermédiaires et celle, beauwcoup plus rapide du chiffre
d’aftfaires o ont ~espectivenent ACCUsé des t oA

“

d”acoroissement annuel moven®® de 9.94 et de 314, soit une

édvolution en termes absolus correspondant a une variation
respective de 230.73B6.354646 pour les consommations
intermédiaires et 763.524.41% FBu pour le chiffre d’affaires.

2= Le taux d’accroissement annuel moyen est calculeé
comme suit:
n| P
Pn = Po (1+r)7 —— 3> |—— = {+r
| Po
niFaA
> r = _ -1
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Il est déplorable, néanmoins, pour certains exercices (en
17 occurrence 1989), gque cette valeur ajoutée soit réduite car
une partie est absorbée par les pertes de change subies sur
les engagements extérieurs de 1°0ffice. Cette diminution de la
V.A entrave ~=- conséguent la rentabilité de 17°0ffice, sa
trésorerie et par la, ses efforts de développement.

Sur le plan theéorique, la valeur ajoutée est une grandeur
importante en Macro—économie parce que c’est un indicateur

économique particuliérement riche en signification. En
comptabilite d’entreprise, simplement définie comme la
différence entre 1la production de l7entreprise et seg

consommations intermédiaires, la V.A, est, en Comptabiliteé
Nationale, l7expression de la contribution de 1 entreprise a
1 Economie Nationale.

A ce suljet, F, Conso dit en substance:

"Elle mesure la richesse deégageée par
l'exploitation des facteurs de production
{(capital et travail), c’est—a—-dire le

. degré defficacité de 1’entreprise dans
I7'utilisation de son capital économique'2%

Et Vizzavona P. d’ajouter A son tour que dans la mesure
ou

"I.7analyse financiére est 1la recherche et
1’interprétation des données des grandeurs
significatives A2 la vie de 1 entreprise a
travers ses aspects, 11 est certain que la
Valeur Ajoutée ne peut Btre qu’au centre
de cette analyse (...}, un instrument de
mesure de la richesse créée par
1’entreprise. 27

Ainsi, du point de vue économique, le concept de valeur
ajoutée permet de se rendre compte de la part de 1°0ONATEL & la
production nationale. La V.A réalisée sert, en fin de compte
a:

- Rémunérer 1le travail (frais et rémunération du

personnel);

- Rémunérer le capital propre et/ou emprunté par le
biais des bénéfices réalisés et des frais financiers
comme amortissement de la dette, mais aussi le
remboursement du principal;

2& Conso F., La Gestion Financiérs i~ ’Entreprise,
Dunod 7éme édition FParis 1985 F.&6.

=27 Vizzavona P., Gestion Financiére Faris,
Zeme édition 1983 P.47.

"\
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- Assurer 1 amortissement des cauipements dans
17optique de les renouveler ultérisurement;

- Honorer ses engagements envers 1 Etat dans sa
politique fiscale (paiement des impsts,..).

I.1.3. Le Résultat d’Exploitation.-—

Dans un enchainement 1o0gique, il représente, de Ffacon
comptable, le surplus de la valeur ajoutée =ur les différentes
catégories de charges dexploitation aw:quels doit Btre
rajouté l'ensemble des produits divers réalisés par 1°0Ffice.
Farmi ces charge=. 17aon citera notamment toutes les charges
d exploitation, les frais du personnel, les 1impéts et tares,
les intéré@ts dus, les dotations aux amortissements etc.

Considéré globalement, le résultat deuploitation de 1 0ONATEL
est excédentaire sur toute la pérlﬂﬁ@ d’analyse
particulieérement pour les quatre premiéres années ot il est
passs de 1EZ8.982.21%9 & 291.903.745 FBu, soit i1 accroissement
de plus de 126.73%.

Toutefois, pour la prpmiére annee, on reqsargue une  chute

résultant de 1"accroissement des charqges dexploltation
représentéees  essentiellement par les pertes et charges
diverses, les frais du personnel et ceur des amortissements et
ProOvISionNS, « 4 quil , ensemble, ont atteint le madimum de
1.137.749.55% FEBu.

Far contre, la contrepartie des produits gui, &n
orincipe, doit contrebalancer ces charges, L geénersr un
solde excedentaire avait nresque  stagné = oassant  de

248,746,500 a 258.75368.204 FBu respectivement ern 1983 et 1937.

Suite & W awccrolssement des  oharges Jd7& o
constate, [3ar caonsdgqueaent, Lne baisse
d‘EaDlOltdtiDﬂ jusqu’a 150.571.707%  contre

l17année précédente, soit une variation & la batis

Tel.4. Le Résultat Hors-Euploitation.-

Le résultat horz-exploitation est le <soldo des produits

profits A caractére exceptiannel et charges  hors-
ploitation, crest-aA-dire 1 dépence k) caractaera
srceptionnel, qul généralement 2 | Texercice  en
Ccours., I mgt nécessalre de renarouer  oue s comote  de
réaciltate oy s—exploitation n” Ssant o sur toutse Ia

poériode, en l'ococurrence pow 198
En  ountre, i Qe plus sigrales
espectivemsnt sxcédentalre 2n 1793 stant
considaére camme un g
deticitaire an

RO

B, C@
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des résultats nets gqui auraient dia 8tre dégagés par
l'exploitation.

Four ce gqui est des résultats réalisés par 1°0ONATEL, nous
remarguons gue la fréguence et 1 'importance des résultats
hors—-exploitation constituent un des grands facteurs
uplicatifs de 1la balsse des résultats nets diexploitation
comme ne manguera pas de le démontrer le paragraphe suivant.

I.2.5., Le Résultat Net d Exploitation.-

Filus caommunément connu sous 17acception de ‘"bénétice
avant impsts et intérgts (BRAVIT) ou résultat net avant
intérdts et 1impots, le résultat nmnet dexploitation représente
la somme des trois facteurs suivants:

.

-~ Le résultat d’exploitation;

- L.e résultat hors—-exploitation;

- Les plus-valuess ou moins-values de cession diactifs
immobilisés.

Ces dernisgres (les moins—-values sur ~=scion dYactifs)

seront portées en déductiorn des deux premiers facteurs. Dans
le cas contraire, des plus—-values seront rajoutées a leur
SOMME .

A 1 0ONMATEL., 1"analyse deg soldes caractéristigues de gestion
montre une évolution croissante des résultats avant impsts et
intérédts les trols premieres annédes. En revanche, une Fforte
diminution, voire wane chute brutale a éteé enreqgistrés lez deux
dernisrs exercices. Le résultat réalisé a ¢&té, en e=ffet, de
48,3728, 159 d abord en 1788 et de —-91.34Z2.413 FBu en 1939
contre Z40.966.222 FBu réalisds en 1987.

La diminution du bénéfice avant 1impsts et 1ntérets pour les
deuwr derniéres annédes s’ aupligque en partie par 17 importance du
déficit des résultats Fors—exploltatlon qutl étaient
respectivement de 47,945,270 en 1783 et de Z41.914.116 FBu en
1789, En  conséquence, le résultat glaobal est passd de
z 25 de bénéfice en 1788 a 91.3542.417% de perte en 1989
soit  wure Siaioution en termes absolus de prés de 140 million

correspondant & une balsse de 1527%.

I1.2.46. .2 Résultat Net de la Fériode.-

obtenu par 1a différence entre le béndfice avant
impots et la provision constitude pouwr 17imodt sur
I1 est aussi dit "résultat aet & affeciter" et, 11
l2 véritable bénétice ou perte nette gque dégage

découle  directament dua résultat  analysé précédemment (1l e:
| et dlexploitation? et 11 subit intégral

de tout changement de politigue fiscale.
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Remarquons toutefols que, tout comme 1le résultat avant
intéréts et impgts, le résultat a affecter a connu une nette
augmentation les trois premiéres années avant d amorcer une
chute les deux derniéres.
Alors gqu™il était de 132.571.122 en 1987, i ==+ passé & un
bénéfice de 23.0357.836 (seulement) en 19383 {(soit une
diminution de 474.7%) avant de chuter plus sporadiguement
encore & une perte de 91.342.4137 FBu en 1989.

I.3. La notion de surplus monétaire: Excédent
Erut d’Exploitation (E.B.E), Le Cash Flow
(C.F) et 1’Autofinancement.

I.Z2.1. L Excédent Brut d’Exploitation (E.E.E).-—

LL"EBE &<t un  indicateur qui mesure la performance
industrielle et/ou commerciale de 1°0fFfice indépendamment des
madalités de Financement. L'EBE est définmi comme la différence
entre la VA et les charges courantes autres que les
consommations intermédialres.

Algébriqguement, on pmnuot Scr-ire:

ERE = VA - (Frais du personnel + Impdts et taxes
autres que ceux sur le résultat).

En effet, c'est avec 1°ERE gue 1°0ffice doit couvrir
1"accrolissement des ses BFR et le remboursement des capitausx
empruntés, c’est-a—-dire pour honarer son service de la dette.
En plus, 11 permet eégalement le maintien et la croissance  du
capital économiaue par 1'auvtofinancement.

Remarguons  gque L7ERE tient compte aussi, en plus de la VA, des
fraies du personnel et des impsts et tases, mails également des
subventions recues et des prodults divers d'une part, de 1la
déduction des charges diverses d’ autre part.

A 1TONATEL., les provicions des comptes des subventions

resues et des  charges diverses ne sonbt pas  1mportantes  en
valewrs comparativement & la VA  dégagée par 17exoloitation.
Ailnsi, s pouvons calouler 17Excédent Brut d'Exploitation
(ERE) en tenant compte seulement de la valew ajoutée, des
frais du personnel, s laopots et taxes sans  altérer les
résultats et lss conclusions a tirer.

Alnsl, le tableau 1 -ApE e montrs= 1" évolution dDe

1 Excedaent Brut ¢’ Exploitation de 17°0MATEL de 1785 & 1939

e omilliers de FRu,
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Tableau XXIV: Evolution de 1°EBE de 19385 a 1939, —

|
Années i
KKXKXKKKKK KX 1985 1984 1987 19285 1989 %
Libell és ;
|
(1) Valeur 1.029, |
Ajoutée| 266.428 I20,772 &77.120 QOA.777 953 ?
|
(2)Frais du ‘
personnel 110,063 124.049 140,843 169.694 171,062
i
(Z) Impsts ! ?
% taxes 8.838 ?. 4600 L3284 1.041 AL 107
‘ !

ERE ’ |

1— (2+73) 147.5273 i87.124 528.953 i 734,042
|
|

SOURCE: Calculé a
gestion,
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Il importe de remarguer que les subventions regues
par 1" ONATEL représentées seulement pour  les
vercices 1988 et 1939 commencent A perdrea

d’importance.

4°) Enfin, 17analyse du tableau d*évolution de 1°ERE
montre que celui-ci & évolué positivement depuis
1985. I1 était de 147.527.737 en 1985 et de
B25.783.174 FBu, soit donc plus de 5 Ffois que celui

de 1985,
Far ailleurs, signalans gue 1*Excédent Rrut
d'Exploitation dépend énormément et directement du prix

pratiqué et du volume des ventes et, par conséguent, du
chiffre daffaires réalisé. Il convient, d’ores et déia, pour
améliorer 17ERE de 1 "ONATEL, qu’il Faille agir tout

spécialement sur le chiffre d affalres qui, par ettet
d’entrainement influencera la VA et par 1& 1°EBE (effet
induit).

1.2.2. L'anal yse du Caw=s &1 ow et de

l"Autofinancement. —

.1. Le Cash Flow.

=t
4
rd

En gestion financieére, on raisonne essentiellemsnt sur
les  flux monétaires (différence entre recettes et dépenses,
encail ssements et décaissements). La différence entre un Flusx
de recettes et un flux de dépenses constitue uwun  suwrplus

mondtaire (positif ouw négatif selon les cas).

En somme, la notion de Cash Flow peut &tre deéfinie comme

"Le total des ressources dégagées par
l’exploitation  au cours  dTun exercice
avant toute distribution annualle

aventuel le de bénéfices. =8

Algébriquement, on peut écrire:

CF = Résultat d’exploitation + Charges sans
décaissements (dotations aux
amortissements et provisions).

Le tableau suivant les résultats du calcul de Cash Flow
(CF) de 1°0ONATEL =~ la période 1985 a 1989.

=a Barnay A. et Calba G., Combien Vaut Votre

Entreprise? Entreprises Modernes d’Edition, Faris
Zéme édition 1973 F.&5.




Tableau XXV: Evolution du CF d’exploitation de 17 0ONATEL
de 1985 & 198%.-

Libellés| Résultats { Amortissements Cash Flow
KXXKKXXKXX | dexploitation  provisions d'Exploitation
Anriées (1) () (1+2)
1985 70.240,255 159.985. 684 270,925,973
i
1986 112.605.793 148.709.562 261,318,385 '
1987 172.531.122 165, 220,208 297.851.3Z20 2
{
1988 23.0857.836 474,752,448 497.810. 284 f
i |
i 1239 { -21.342.413 F14.014.681 2R2E.672.2468 {
| |
SOURCE: Tableau €¢laboré par nous-méEme A& partir des

informations du tableauw de svrthese des bilans
de 17 ONATEL.-

te CF de 1°0ONATEL a suivi une évolution réguliére gui a
atteint son sommet en 1788 avec un  montant total de
427,014,234 FEBu. Un accroissement exceptionnel essentiellement
di a 17 importance des dotations acs:  amortilissements et
provisions hors—-exploitation gul s’élevalent A& 24305865, 2370
Fo
De méme, on remarque que la derniere année (198%) accuse  un
montant de CF plus taible: celui de 1935 était de 230 millions
contre 222 saeulement en 1789, Cette faiblesse du CF
d’exploitation de 1 exercice  1293% est le résultat ae la pertes
d'exploitation de plus de 91 millions gue 170ffice a supie.

I.3.2.2. Remarque: Cash Flow oL Capacite
davtofinancement. —

L*interpratation des résultats et de 1 efficacite
atteints par la gestion a partir de la notion de cash flow est
actuellement trés répandue. Fourtant, le concept de caszn +flow
gont ne sauwralt se passer  Tout chet d'entreprise, tout
harguier, ftout analyste finanmcier en traitant des problémes de
aestion  dientreprise, d*éEvaiuation, cies dlagrnaostic et de
financement, reste Jusgu’ & présent dune signification

contfuse.

= effet, adapteée "sars héeitation” de 17Américain &t
s loy e Tmprudemment, e concept de cash  Flow, GTorlgline
entierement anglosaxonne, raflete une realité

2t peut dissimuler des sens différents.

impr ol se

!_1_
—.
B
=
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Four F. Conso, il +audraitt distinguer le Cash Flow Brut et le
Cash Flow Net gu’il deéefinit, par ailleuwrs, comme suit:

“L.e Cash Flow Brut est égal au benéfice d'exploitation

avant dotation aux comptes d’amortissements at de
provisions pour dépreciation, c’est-a-dire le suwplus
monétaire 1ssu de l"exploitation avant toute

affectation. =%

Il correspond au cash Fflow que nous venons d”analyser
dans le paragraphe précédent. Dans le mBme sens, le cash flow
net découle du précédent et P. Conso le définit de 1la manidre
suivante:

"Le Cash Flow Net s’obtient par déduction
{du Cash Flow Brut) de 1’impst sur société
et de 1’intéressement."3°

Pour Christian PINOPEAU,

"On sait que 1le Cash Flow represente 1le
bénéfice avant amortissements. Il suffit
d’ajouter au bénéfice net réalisé au cours
de 1’exercice le montant des dotations aux
comptes d’amortissements ainsi gque toutes
ou partie des provisions en particulier
les provisions pour perte et/ou les
provisions fiscales."3?

De 1la version européenne et de 17 acception originelle
anglosaxonne, apparaissent des définitions différentes du
concept de LCash Flow. En effet, le cash flow signifie un flux
de trésorerie. 0Or, il apparait qu’il vy a confusion 11 ne
s’agit ni de flux, ni de trésorerie. Ce quil nous améne a un
des problémes majeurs de la gestion financiére 4 savoir la
confusion:

- Des opérations d’exploitation (produits et charges)
d’une part;

- Des opérations de trésorerie {(dépenses et recettes)
d”autre part.

2% Conso P., La Gestion Financiére de 1 Entreprise,
Dunod Paris, 7eme edition 1285 F.242.

=0 Conso FP., La Gestion Financiére de 1°Entreprise,
Dunod Paris 7éme édition 1985.

=31 Finopeau C., L7Evaluation des Entreprises par

1"Analyse et la Prévision Economique, Faris
1967 o2,

e -2
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C'est dans une étude tres récente que RICHDOUX met en
garde les theéoriciens et les analystes financiers de
1'utilisation du cash flow qui recouvre différents concepts et
entraine de treés regrettables erreurs.>=

De ce fait, l1’exploitation ne peut 8tre confondue avec 1la
trésorerie. Richoux note ainsi qu’il parait plus logique de
parler d’autofinancement lorsqu’on est dans 1le domaine de
1’exploitation et de capacité d’autofinancement avec référence
a4 la trésorerie. Dans la suite, nous partirons des définitions
suivantes:

x Capacité d’Autofinancement = Bénéfice net +
Amortissements et provisions.
X Autofinancement = Capacité d’Autofinancement -

Bénéfices distribués.

Par ailleurs, 1’autofinarncer=n* est composé de deux
parties:

- L*autofinancement de maintien composé de
1’ amortissement et des provisionss
- L>autofinancement d’enrichissement constitué de

bénéfices non distribués.

L>autofinancement de maintien permet a 1’0Office de
conserver son niveau de prestation —-au molns sans dépasser
celui—ci. La lecture du tableau ci-dessous montre gu’il y a un
autofinancement de maintien satisfaisant mais aussi, en plus,
un complément permettant une mise en place de moyens de
prestation plus performants et plus importants; c’est
1’ autofinancement d’enrichissement.

A 1°0ONATEL, on peut conclure, a partir des définitions
ci—haut énoncées, que le calcul de la capacité
d’autofinancement et celui de 1”autofinancement proprement dit
se confondent car, en effet, il n’existe pas de profits
distribués. Les résultats d’exploitation sont affectés
intégralement & des comptes de réserves et de report a
nouveau; et, d’une année & 1 autre, il y a un cumul des moyens
d’autofinancement.

Ainsi, il serait, a notre avis, intéressant de voir le cumul
de 1’autofinancement réalisé par 17ONATEL sur la période de
1985 a 1789.

== Richoux, Cash Flow ou Cache-Flou 1n Eanqgue

Mai 1979.
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Tableau XXVI: L'autotinancement cumulé de 170ONSTEL de
1985 a 193839.~

t Libellésf Résul tats Amart. & ICap. Autof.] Cunui oe f
XXKkXKEXKXKX| Nets (1) Frovisions (=Autof.) ; 17 Autot ., |
Anndes () (1+3) !
i
i
|
19835 l 70.940. 255 1592.985.684 | 220,225,939 (220,925, 7
1986 112,605,793 148.709.562|261.315. 255 1492, 241 . 294 |
, !
| 1987 | 132,831,122 '1&5.320.208,297.851.330;790.6?2.a2¢§
! i i
z i
1988 2T.057.8536 =474.752.448 437.810.234
1989 -21.3472.417% 314.014.651 2R2.L6T72.268:

SOURCE: Etabli par nous—-méme & partir des informations
tableaux de syntheése des bilans de 170NATEL. -

Le tableau precedent retrace
17autofinancement cumulé de 170ONMATEL. Il
difficile diapprécier le nivaau idéal aqua dev
cet indicateur pour une entreprise. Mals,  de
peut affirmer sans risque de se tromper que
ge 170ffice n'est pas néaligeable (1.5 milli
cing anst.

Néeanmoins, il vy oA lien de déplorer 1
l17autnfinancemaent d'enricnissament de 170OMNATEL
toute la période analysée, ay:*ﬁmqthue ent
1Tavtafinancemant d’entretien. "Dffice a

programmes d expansion de ses activitéE qu’il ne
a autofinancer. Dans un  cas de figure, la seule
impose reste de recouri. . 0 fimancements L“térlew

N

A titre 1llustratif, an remar que  que
: gtaient respectivemsnt de éll.

e 1937 et e
2ment, 17 avtofinanc

samesn E denrichi
me s'élevait qu’a 132 ' =

Emn Souencs, nowus corst Ies 1nv
rtont pas pua @hre 1t e rréall

estimndes
L0531, 74949 FBo
ont eited tres

prévisionnel les dtaient,
1987, 73.540.000 an 1933
les tausr de realisation
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n"était, par exemple, gue de 13.8% en 1938.

SECTION II: La rentabilité relative: Pt Atcde de
l'efficacité édconomique et financieére.-—

La seule consideération des résultats en valeurs absolues
(différence entre les produits et les charges) retenue dans la
section précédente, quoigquelle spit d une grande
signification ne donne pas une mesure de 1’efficacité
dconomique ni financiére puisgu’elle ne tient pas compte de
l7importance plus ou moins grande des moyens mis en osuvre par
l"entreprise.

La rentabilite relative s’ apprécie précisément dans la
confrantation des deux facteuwrs: les résultats atteints et les
moyvens utilisés pour les atteindre.

De fagon générale. la rentabilité est le résultat diun
grand nombre de politigues et de décisions. 51 les analyses
faites Jjusagu’ici relavent des informations intéressantes  sur
la marche de 1 entreorise a partir des donndes absolues. les
ratios de rentabilité relative donnent, quant a eux, des

“monses tinales en ce gui concerne 17efficaciteé aveo laguelle
17entreprise est gérde.

Toute rentabilité peut &Stre xprimée par un ratio du

it
gl
U

Rerntabilité = Frofit 7/ Capitaux Investis.

A partir de cette éguation de ratio extré&mement générale, on
peut calculer autant de ratios de rentacilité qu’il existe de
aefinitions diftérentes dD a notion de profit {(marge).
Autrement dit, et plus or i sédment, les rentabilités sont
caloculées A partir des FéSll14f” intermédiaires que 17on
retrouve dans le compte diezploitaticn: la Marge Brute (M. B,
ia WMaleur Aloutée (V.H;, 17 Excégent  Brut d'Exploitation
(E.B.E), le Rézultat Net de la période =tc.

g

"D
n

Dans cette =ection, deux points  essentiels seront
abordés:
X le oremier sers relatifd & fa détermination de la

rentabhilité par la méthode des ratiocs & partir  ade
certaing  indicatews de rentabilits 'u]ulta+1on
oArtioul 1 erament intaressants DL Iar= r
financieres

il
=

A EBe

3 o0

et 1

traitsra de cacité économloguse et

de 17 ORATEL.
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IT.1. Détermination de la rentabilité oe 17 ONATEL par
la méthode des ratios.-—

Cette méthode consiste & déterminer e relation entre
deux grandeurs caractéristiques de la gestion d’entreprise. La
technigue de ratios est utilisée en gestion financiére comme
instrument d*analyse de la situation financiére, Du point de
viue rentabilité et gestion, on recherchs & apprécier la
performance des moyens engages 2t Tas conditions
dexploitation.

I1 #iste une infinité de ratios, nous n= retiendrons gue les
Y = significatifs compte tenu des spécificiteés de 1 activité

de 170ONATEL. Farmi ces ratios de rentabilitéd d exploitation,
rouvs distinguerons:

- tws ratios de Marge Brute;
- L LA Nette;
- ' Rentabilité d'Exploitation.

IT.1.1. te ratio de marge bhrute.

Il est exprime par le rapport entre
Commerciale et le Chiffre d Affaires. Ce rat
montre 17&volution de la marge brute de

L

rapport  au  total des ventes rédalisées.
particulidérement sigrnificatif pour  bhien o
ratio nest pas du tout indicatit  oour L
gpécifticité de ses activités falt gque ce ratio
sur taous les exercices.

la marge brute de 17'0+fice et le Chifrre d'Affaires
fidentitd des comptes 70 et 20). Tonr pallilier auu
ratio de marge brute gul, comme 11 transparairt  de

cenation, est global, 11 convient dTeradier un autre
'io, compl émentaire  au précedent 2t oius  svplicite oour
ratio ge marge netie.

ot
=

il r
-, b
i i
— -

i

r

T

—t

1

IT.1.2. Le ratic de marge nette.

11 Ry et de mesurar
TINATEL parce gu’i1l tient
realisés au
~ement git le
racoort o aus

.'utiliteé de ce ratio -
lTefficacite de 11 'esxploitation de
conpte de toutes les dépenses et tous les produsrt
coaurs  dlun mBine exercice, | =XC 4 traduire

&
1 " e g i
L DaARDT L L.

L2

varit rasultat A la &

charg ewololtatian.
geafinit comme le qws+1wnf Béndafio
fL.e2 tableaw o montre 17

[ AE S

du ratio de margs e 17 OMATEL
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Tableauw XXVII: Eveolution du ratio de marge nette de
1*ONATF 4 1982 & 1989.-
Résultats | Bénéfice Net Chiffre d’ Af- | Ratio de |
KXRKKEK KKK KK X (1) faires (2) Marge Nette 1
Années (1/2) ‘
|
1985 70,240,255 22.793.031 O.1137 J
1786 112.605.793 731.950.341 0.1413 i
13787 122,531,122 1.082.441.554 0.1224 E
1788 22.097.836 1.480.23Z.317 0.0155 i
! I

2 128% -21.342. 4173 1.617.704.001 —0.0502 3
s |
b i

SOURCE : Etabli & gcartir Jdes états de synthése de +Fin
d”annége, Service "Comptabilite & Rudgets',
ONATEL. . -

De fagon statigque, on aura vu que le ratic de marge nette
e te le pourcentage du bénéfice met dans 1e chiffre
a’

e 1"0fFfice. Ce qui permet d'appreécier la part du
Ch:%fr atfairez correspondant aun bhénéfice net aprés 1a
couverture cle toutes les charges d'exploitation:
amortissements, provislion pour frais du personnel,

consaommations intermédialires, ...

LTanalyse dynamigue de 17évolution du ratic de marge
matte mou+re une  tendance générale & la halsse Jusgu’™a  un
ratioc de ~0,05032, c’est-a-dire une perte de S5.02% du Chiffre
d*"Af+talres. La falblesse de ce ratio constaté sur la période
dranalyze <s'expligue par une hausse importante ges charges
diesploltation.

Le chitfre d'atfalres, guant a lui, n'avait augmentéd que treés
faiblement. 7 a resulte une diminution du ratio de marge
rnette de 001173 a —0.0302, apit wune diminution de plus de
144.15%. Sur cette Eme peériode, 1@ béndéfice net s représents
1m maximum de 14.13% da chiiffre d affaires en 1988 contre

12,24% =n 19827,

ITIo1.%, La rentabiliteée dexploitation.

cdun total de 1 acti+,
1 guotient du v
fagon  géndr

rengemant chex 1A hDotalitd

1Meuploitation  de
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L analyse de ce ratio donne les

sulivant.

1°’0fFice.
dans le tableau

résultats +igurant

Tableau XXVIIIl: les ratios de rentabilité d exploitation
de 1°0ONATEL <= 1985 & 1989.-
I 1 ]
| |
Libelleés | Ratic de |
AXKRXXKKKKKKK [ Bénéfice Net Total Actif |Rent tabilité |
Années (1) (2) R !
!
T —
1985 0.740.235 2.274.985.C LGOI
1984 x 12,605,732 | 2.864.512.932 1. 0300 .
i
| |
1237 SE2.0351.122 2.604,.5917.737 Q,0365 |
1988 23.057.836 4,360,585, 427 0., 0050
!
1939 ~51. 342, 413 [ 4. P37, 005, 361 -0.0185 |
l | |
) ctabli & partir des données du  tableau de
. zyvnthese des états +tinanciers de 1°0MATEL. -
D*aprés ce tableauw, an it gue la rentabilité des
capltausx a diminué suite é 1 & bairsse des résultats
d'euplaoitation dune part, concommitante &4 une auvagmentaticon ge
l7actif a travers les exercices,
Ern effet, suUr  la période de cing ans,
panédfice nmet diexsploitation de 70.%40.755 e
-F1,7342.41% FBu en 1589, conjugues J LN
d?>acti+ des montants de 2.274.8%95,017 en 1
FEu en 1987 expliguent finalement la balsse
& —0.0185, soit une baisse glohale de 159.4%%.
IT.2. Analyse de 1a rentabilité économligue et financlére,
LYappréciation e i’
IMTefficacite Fimancrére d'une ™
axee autour des cEpte-cl és L 1
Capacité d'autofinancement, A ] : ; s
indicateurs de performance. O peut mizl ement résumer cette
analyse en disant i

quie

l"efricacité ECONOMmL Qe
dantofinancemant dornme
IPefficacitéd financilére

représentative
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Mais, avant d'en arriver l&, 11 convient de faire un bref

apergu d'une batterie diindicateurs. gqul serviront 4 mieux
interpréter les résultats de cette analyse.

I1.2.1.Evolution des ratios de rentabilité des capitaux, -

Le présent paragraphe nous permettra danalyveser les
ratios de rentabilité des fonds propres, les ratiops de
rentabilité économique, le taux de marge nette et l& taux de
rotatiorn d'actidf. L¥évolution de tous ces indicataurs de
performance est donnée dans le tableo. «oivant, =

== NOTE = Dans le tableauw suivant, nous avoncs:

R.F.F = Rentabilité des fonds propr=s;
R.E = 53 economi que;
T.M.N = Taux de marge nette;

A

R. = Rotation d7actif.
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Tableau xXIX: Les ratios de rentabilité des capitaux de
1"ONATEL de 1985 & 198%9.-—

Anneées
KK KKK K KKK KK KX 1985 1956 1987 i 1988
Eléments

Résult, Expl.
avant frais
produits fi- &7 126 144 279

nanciers (1)

Résultat net

2 71 113 R 25 -3

Fonds proores

(3 755 85 )y 1.014 465

Actif Tortal
(43 2.2750 Z.Be5 T. 605 4,361 | 4.9Z%7
Chiffre d’af-

taires (3) 75E 1.a382 1.480 1.618

F.FGF
(=735

D.13130 0012273 D.0X26 [-0.0948

R.E
(1/74) 00295 QL0436 Q. 0400 0. 0867 J—O.OOZS
T.M.N

o i . - . o e . e,
(275 A T W 0, 153 0. 12721 00,0185 |-0.03464
1]

GL2E55 ] 003003 0. 3394 0.32274

=
(5/74) Lo, D741

e e

S

SOURCE: Tableau construit par nous—méme & partir duo

tableau de =ynthése des stats financiers.-—

IT.2.1.1i. Le ratic ge rentabiriite des +onds propres.-—

Duw point de v L T E
melllewr guld
partir des | 1aues. Dans
il MES LI & g Fapportent 4 L
investissers - Lonsenti=s, Clest le "prisme non
Aalres, gqul oont confié leauw  capital A

financier, e ratic est  reconnw 8tre 1=
. v N

Taporocher la nobtion

LM S0

apprécient le  bien-fornagd  ae lewr déclsion &b

ims
-

17 opportuniteé de son maintien.
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saine
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rentabilité est, en

et clest

outre, rassurante
souvent & partir de rcet

Ry eiNie

rentabilité que les préteurs pourront se +a
une i1dée de la marche et de la santd de l7entrepriss ains:
la probabilité de se faire rembourser.

Du tableau qui précéde, on remarque une évolution de 1a
rentabiliteé des fonds propres de 170ONATEL les trois premieres
années en passant de 0.093246 en 1985 a 0,.1322F en 1937, so1rt un
accrolssement de 41.25%. Néanmeins, le ratio de remtabcilicé
des fonds propres a sérlieusement baissg les deur dernlors
exercices od 11 est passé respectivement de 0.02Z&6 a —-0.0%4x4
en 1988 et en 1989, soit, en termes relatifs, une baisse de
plus de 9.9%.

L."effet combiné de

rentabilit
résultat d
i ont +

crolssance

L.a ba
darni éres
résultat d
a =on
ayant occa

Cependant,
Nnlveaw ae
convient—i
facteurs
17 ONATEL
preésente
entre le
coefficien

FRentabilit
des capita

Dropras
La
oo b

tour

cette crolssance suivie dune baisse de 1a

é des +tonds propres les derniéres annges =
e la baisse des résultats diexploitation réal.
ait chuter 1la rentabilité de 170ONATEL a wun tau- ge
annuel le moyven de 15%.
isse du ratio de rentabilité des fonds proprs=s o
années est donc —comme nous venons de le dire— 12
e la balsse des bénéfices diexploltatian, esulorant
des arogrammes de grands travaux de 1Texeroios
slonné beaucoun de dépenses d investissemant.
ce ratio pris seul ne permet pas de bien salsic L
défaillance de la rentabilité de 1°0ffice. FAusol,
1 d*eétablir une relation aqui montre SR
pourraient agir les responsables de la gest
pour Fedressar sa rentabilite. Cette at oo
la rentabilité comme le résultat du rapport de £ oo e
tauwx de marge nette, la rotatic:. e omapltaux et e
t diendettenent car, en fin de compte, nous avons
é Résultat nNet
e o=
Fonds Fropres
Rasultat Net C.A fetit Totad
ps x X
CoA Actif Total Fonds Froaoress
1) {3
fonds propres apparailt oone oomme e
sl vants:
de marage netie;
L.a rotation du capital;

coefficient

=)
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I1.2.1.2. Le taux de marge nette,.

I1 exprime le tausx de profitabilité du chiffre
d?affaires. Exprimé en pouwcentage, il indigue pour chague 100
FRHu du chiffre d’atfaires, la part qui revient au bénéfice
net. On remarque gue ce taux a été respectivement o2 ' T7% en
1985, de 15.738% en 19863 12.21% en 19873 1.15%4 en 1988 et
-5.64% en 198%. Les conclusions & tirer du taux de marge nette
rejoignent celles de la rentabilité des fonds propres
précédemment analysée. En eftet, on remargque aussi une forte
baisse les trois derniéres années aprés avoir atteint un
maximum sur la période de plus de 153% (en 198646).

I11.2.1.%, Le ratio de rotation du capital.—

Défirmi comme le rapport: C.& /7 Actif Total, le ratio de
rotation du capital mesure le degré dutilisation des moyens
disponibles dans 17 entreprise. Une augmentation du ratio
traduit une utilisation plus rationn:lle des ressources de
1"0ffice. De Fagon générale, on constate aue 1le ratio de
rotation du  capital a connu une <crolssance sur toute 1la
période étudiee  quand bien—-méme il  accuse LN faible
fléchnissemant la derniére annéde en passant de 33.94% (1988) A
Z2.76% (15389,

MEme =i la croissance - faible avec un  taux annuel
moven de  3.86%, on peut conclure a uwne melllewre utilisation
gz ressaurces de 17ONATEL, que 1"on devrait néanmoins
chercher & rationaliser davantage pour rattraper la baisse de
1989,

[T.2.1.4, Le Coefticient d endettement. -

rime par le rapport: Fassit total / Capitaux
: mortre  la part du passift représentéde par les
i propres de 170+fice. Si le cosfficient es=t plus
. 11 s7agit diane entreprise dont le passit comp
tement plus important. Et dans le cas inverse, 1
propres sont plus importants.

Flesmar quons, nar ailleurs, gue  le ratio de rentabilité des
tonids  oropres, praavant Bt décomposé en produalit de deuxs

s ratios (dont le coefficient o endettement),
ey meat hre ol 2N CONpAaral son . avec la
ité e

ank e

W

Bamefloe Nelb £ et ot Total
= — X
Formos propres total Fonas propres

514 total

Homd+d i ce Net

. Actlf total Fonds proopres

e}
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La précédente décomposition a pouw avantage gqu’elle met
en présence dew: autres ratios d'importante signification. Le
premier ratio du  produit  (R1)  gonne une mesure de la
rentabilite de 1 "ensemble des capitaux i1nvestis dans
1’entreprise. I1 s”agit de la rentabilité d'exploitation dont
nous avons parlée antérieuvrement.

Le =second (R2Z) montre, quant & 1lui, de +fagon indirecte, le
degré d'endettement de 1°0ffice et plus implicitement encore
le degré 4’ adtonomie financieére parce quen +in de compte, 1le
ratio peut aussi s’ écrire comme suit:

Actif  total Fondes propres + Dettes
Fonde propres Fords proc-es
ronds propres Dettes
= + .
Fonds propres Fonds propres
Dettes

Fonds proores

Le nouveau ratio gul ressort de cette décomposition =st
hien connu sous le vocable de ratio diendettement et i1
interviendra certainement dams [ analyse de 1 7'e+ter de levier
financier gui sera ulterisurement développée.

IT.2.1.%. Le ratio de rerntabilité dconomlaus. -

Le rabio de rentabilitéd économigue est connu dans  les
théories anglosaxonnes <ous ie vocabl = "Return  Un
Investment' (FR.O.I1)1,. 11 met en évidence 1" aptitudge de 17 7oubil
d'exploitation =) créer e richnesse supnl dmentalre,
abstraction faite de toute corzidération ftinancieére ouant s
produilts et frals financiers.

o

l.a rer .oilité édconomigus est exprimée par le  rappor
suivant:
Résultat d exploitation avant

praduits et frais financiers

A1 Tahal

A 1TONATEL, le ratio de rentabilité poonomigus a varie ent

la limite intérieurs de O.02
EHception

7 Laar 195 et 1
£
§

i

atte de 1Texerocice 19589 i

Fat
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En conclusion, nous pouvons dire, en tenant compte de
tous ces ratios de rentabilité précédemment analysés, que |
défaillance de la rentabilité de 1°ONATEL se situe plus auw
niveau des taux de marge nette et, d'une fagon gérnérale, au
niveau de tous les indicateurs pour 1 'exercice 1989.

Ainsi donc, pour cet exercice (198%), 1"0ONATEL a connu une

rentabilité précaire caomme 11 transparait de tous les ratios
de 1 exercice. Certainement gue dans 1'avepir, une meilleurs
analyse des couts combirnés s une compression ou  du moins  wne

matTtrise des charges d'euplolitation permettraient d'améliorer
A coup sir la rentabilité de 17°0fFice.

I171.2.2. La Valeur Aicoutée comme indicateur de
l*efficacité économigue.-~

l.7etficacité économique d'une entreprise s apprécie, naous

venons de le dire, par le truchement du concept de la Y.A gul
intervient dans plusieurs ratios généralement calculés dans o=
sens. En e+fet, 1a liste des ratios susceptibles de solliiciter
la V.A dans lew calcul peut 8tre longue. Cependant, Dour
édviter de rechercher 1l exhaustiviteé gui ne peut Etre atteints,
dans les applications pratiques, on congtate qu'un simole
échantillon de guelgues ratios tournit  des indicarlons
intéressantes. Farmi ces ratios repreésentatifs, nous rnous
intéresserons particulierement a:

- L'etficacitée des fonds oropres:

- i"efficacité de 17outil de production;

L3 oproductivité du facteur numain.
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Le tableau suivant montre 1°évolution de ces 1ndicateurs

sur la période 1985-198%.=4

Tableau XXX: Les indicateurs de l7efficacité économique
de 1’0ONATEL de 19853 a 1989 en 10% FBu.-

Années

EXEXXXEXAX 1985 1986 1987 1988 1989
Eléments

V.A (1) 266 321 &77 05 1.030
F.P (2) 756 858 850 1.01646 465
Frais per—

sonnel (3) 110 124 141 1706 171
A.F.B (4) 2.022 2.316 3.229 3.732 Z.898
EFP (1/2) 0.3315 0.3740 0.79266 0.8201 1.08676
EQF (1/4) 0.1317 0.1389 0.2097 0. 2424 0.2642
PFH (3/1) 0.4130 0.3868 0. 2080 0.1875 0.1650

SOURCE: Tableau élaboré par nous—méme.-—

11.2.2.1. L’efficacité des Fonds Propres.-

Elle est définie comme le rapport: V.A / Fonds Propres.
Elle montre 1’usage qui est ftait des fonds propres a des fins
productives avant la rémunération des fonds propres, c’est—-a—-
dire ainsi, avant la dotation aux amor tissements comme
rémunération des facteurs techniques, 1les frais du personnel
pour le capital humain, les frais financiers pour le capital
emprunté,...

L’efficaciteé des fonds propres de 170ONATEL a évolué
considérablement sur la période 1983-1989 en passant de 0.3515

A 1.04676, représentant uwune croissance globale de 203.7%
correspondant a un taux de croissance annuelle moyen de
=4 Les montants de la Valeur Ajoutée (V.A), des +fonds
propres (F.F), des frais du personnel, de 1’Actidf

Fixe EBrut (A.F.B) sont exprimés en 104 FBu (cAd en

millions de FBul.

En outre, E.F.F = Efficacité des Fonds Fropres;
E.O.F = sy de 1’outil de
production;

P.F.H Froductivité du Facteur Humain.

I
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=24.88%.

I1.2.2.2. U'efficacité de 17outil de production.-

L7indicateur de l'efficacité de 1 outil de product
donné par le qguotient: V.A / Actifs Fixes Bruts. I1
beaucoup de commentaires qui découlent du fait que ia
un résultat d'exploitation. Il s’en suit que:

X Lez actifs doivent se rapporter & 17exuploitatiuon,
qui —a partir des états fimanciers publilés
correspond au immobilisations coarooral
eventuel lement incorparelles & l7exclivsran

immoblilisations financiéres.

X Les actifs diexpic b+, . .on dgivent Etre LTI £l
valewrs brutes car ce sont les vrails ML ant s T
ont été investis.

De mEme que 1 'efficacite des +oands propre;. i

17outil de production a a&aussi connw whe avolutio T oAV vhe o
pouw 1 0ONATEL en passant de 0.1317 & 0.Z2642, équ1vqlmn* oo

accrolissement de 100.48% <sur cing ams. En considérant ooz
indicateurs, on constate que 1'efficacite d= L unNe
{gfticacité économique) est appréciable.

_lappréciation de cette efficacitsg tiemnt auw fait que:

. D7une part, les actifs AFives permeittent
de secréter une valewr ajoutée considéranls inloan o
1,029 milliaras ern 1989:!.

i
[
Fe
e

. Davtre part, la wvaleur a;outée continue 3 or teoE
(de 2466 millions en 1985 A& 1.0X9 miilions em 19 .

IT.Z2.2.3. La productivitsd du facteur humain.-—

S la période guinquennale, o remar que
wctivite du factewr bumaln niest pas 1ncompatibl

politique du personnel (rémunération et effectid
souviendra gque la productiviteé du tacteur humain es
par le ratio: Frais du personnsl 7/ Valeur ajoutée.

miunér . £

Fris seuwl, cet indicatew parmet é
nroein _tl Vbl

facteur Nmaln ect compatibl
fFirme. ©i la valesur du ratio
la wvaleur ajloutee ret i
immobilisations, ot peult affir
farcteuwr humaln est insuffisance

la pr o
et en prs

gffloacitd pour Ll
mor oroductive .
1@an-memse nous Jdisa gue  1a produchtisité

compatible aveo la pol:bigue  du perzonr“
d7une manliers limitée, ella o7 Yo ATEET sati-

w
ifi
XL,
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parce que la wvariation n’est pas du tout substantielle. De
0.4130 en 1985 a 0.14460 en 19& 11> na connu guiune
augmentation movenne de 4.9%.

Donc on peut dire que la main—d’oeuvre employée par 1°0ffice
n’est pas suffisamment productive. Four de plus amples
précisions les 1ndicateurs précédents peuvent 8tre complétés
par une analyse des deux autres concepts sulvants:

- L*intensité capitalistigque;
- La productivite par personne occupée.
- L*intensité capitalistique:

Cest un indicateur qui permet d’évaluer ce gu’ on appelle
1" "intensité en capital’. Il calcule le rapport entre les
movens physigues ou technigques et les movens humains utilisés
par 1’entreprise. De ce +art, cet indicateur g’avére treés
intédrescant parce qgu’il permet ace campléter les indications
données par le rapport de la productivite du facteur humain.
11 est exprimé par le rapport: fActifs Fixes Bruts / Effectifs.

- La productivité par personne occupée:
Elle est définie comme le rapport Valeur ziouvtée / Effectifs.
U7 est un autre indicatew de l'aetficacits de 1 entreprise. I1
2sh AN 5 Tanalyse de  1a

t d’une 1mportance capltale notamment dans
productivite du factewr humain & 171ntari
sectewr d'activités cdonnég.

A La capacitd diautofinancement comme 1ndicateur

de 1"efficacité fimanciére. o

Fappelons gue la capacite d'autofinancement est égal au
récultat net de: 17 enercice augmentéd  des  dotations ALl
amortissements et provisions oaraticgueess aun gours  de la  mEme
perioos comnptable. Liefficacits Flmanci &re BS5a1e dez
comorendre ] d’enr de 1 entreprise et son

aptitude & «

Fuelques  indicateurs representatlits  sont particullérement
riches en  signification OO Mesur er ol efficacitéd
tinanciére. Farml ceux—cis

- part dienrich ement géneré oar 1l activiteé

commercialaes

anmnuel of zzement des foands orooress
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élevé & un moment donné exige touwjours guelques précautions
d’analyse A& prendre. Il peut &tre di par exemple A& un exercice
wceptionnel ouw & la faiblesse des fonds propres A cause des
pertes antérieures reportées,...

La capacité de remboursement, guant a lui, devra &tre mise en
relation avec 1 analyse de la solvabilité, de 17autonemie et
de 17indépendance financiére de 1 entreprise gue nous aurons X
apprécier dans la section suivante.

Le tableau suivant Fait une récapitulation des principaux
indicatews de 1'efficacité fipanciére définis ci-haut, dans
le cadre de 17activitéd de 17 ONATEL.

Tableauw XXXI: Frinpcipaux indicatsurs de l1’efficacité
financiére de 170OMATEL.-

T 1
Années ! i ’ g
1
| | | 2
KKK KIOKK KKK KE KK | 1985 ! 1586 1987 i BRI, ! 1289 f
Libellés J ] | [
H !
3 I} 3
[ i i ;
| } %
. 4 i
Capacité { \ ‘ ;
Coa — T = BT S ey
d"auto+1n.amce—l 221 ) :bll b v’ 498% 225
ment (17 } 2 ! { §
| 3 ’ |
. - 1] H
Chiffre { | | { !
d’affaires () | 624 | 7IZ i.078] L.480] 1.618]
i i | | |
— i | 1 ! |
Fonds Fropres | ] ; i i
() ' 703 S twtal 2350 1.0140 Tbﬁg
| ! % |
I i i
‘ Endettement § ! { i ! |
. PENRE J - - P |
| total (4 |L.TaT 1.857) TLA67) T.E16: T.939)
! n t | :i
i | i { | {
| | ; g ] !
) R i 1
I | ! | !
. . L t t { t i
Enrichissement | i | ! ! !
] i H oy s !
généreé (1/7:3) [0.,3701 10,3570 [0, 2854 [O. IATE (0. 1ETE
{ i i t
! ! ! i
B ] f I l ! i
Taus Annuel i | ] | g !
R . . t i { l i i
d'enrichi ; i | | : i
ment des F.F P, inds 0, 30470 0, 3504 | 0. 4373 ; i
(1/7) | i % % ? E
! I i | ;
! E { : ! ;
Degré de cou— | | i j i j
. P — - - - o e - - - |-
verture des QL1711 |0, 1404 o, 1207 10,1547 | Q. |
fa i i i } :
emprunts (1/4)} | i | ; i
; [ ; | ; :
L ] | i 5 |
SQURCE = des  données des  édtats




111

La lecture du tableawn précédent nous montre gque la part
d’enrichissement généré par 1 activité commerciale de 170fFfice
National des Télécommunications "ONATEL" &, d une fagon
générale, diminueé. ARlors qgue la capacité d auvtofinancement
était de Z7.01%4 du chif+re d'affaires en 1983, elle n'a é&té
gue de 13.76% en 198%. Ceci était di au fait gue la capacité
drautofinancement a balssé sensiblement, surtout 1a dernieére
année, alors gue le chiffre d'affaires avait comnnu  oon
Crolssance.

Four certaines années, l1'activite commerciale a géndré

une part dienrichissement considérable. C’est e cas de
1’exercice 1288. La capacité dautofimancement de 1°0ffice a
eté renforcée par un accroissement de dotations au

amortissements et provisions hors euvploitation de plus de 240
millions. 11 en est de mEme des exercices 1985 et 1785 gqui ont
respectivement  connu des parts dienrichissement de I7.017%4 ot
de 25.70%.

D want A la capacité de remboursement, on constate guielle
st dégradée swr toute la période et plus particuliégrement
pour 1989. La capacité d7autofinancement n'a représenté gue
S.66% de  17endettement total. La conclusion $vidente est, de
ce Falt, que la garantie de 1la capacité de couverture des
engagements extérisuwrs de 170ONATEL n"est pas assuwrée.

Le taux annuel dienrichissement a, gquant & lui, connu une
crolssance les guatre premiéres  anndes  avant de chuter la

T

ot
Ta tAea gnnée & 0.2308 0 alors gotil avalt atteint l2 maximum

de 0.4893 en Du paint de vae global, on remaraoue e la
capacite d’avtofinancement contribue suffisamment a
1 enrichissemnent des {fonds propres de  170ONATEL —exception
faite peut Ftre de la derniére annee gqul a accuse un déficit.

Four compléter catte analyse g la rentabilite absolue
relative, on amalygera dans la section gul sult la rentabilil
fimanciére dans laguells: on verra la parlk contributive ages
dépenses dea ditferentess Catéaorieg de charges (fixes @

k
variables MALS AlEE] 1a responsabilits A4 attribuer &
b

1'1mpurtance tes frals +financlers re:nltant de la structure
d’endettemsent s 170Ff1oe.

.L,
3
_,_

SECTION III: La Rentabilité Financieéere de 1°0ONATEL.

gnenite anaty rentabi Tl . Nnous

thra de mettre en C 1Vincidences Py différaents
e frals (frais 1 t variables) =ur las= sultats
yloitation e 1 7AOMATEL ., i DOV @ . avant
] différents =5ts de point (ie
S o levier, ez ia

marts  des @l dme et
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En eftet, le volume dactivités de 17entreprise oroit
avec les +Ffrais d'exploitation. Suivant la nature de ces
activités, le volume des frais & engager sera plus ou moins
important. Ces divers degrés de variation de frais par rapport
au riveau diactivité conduisent & les classer en:

- Charges Fiues;
- Charges Variables;
- Charges Mivtes ou semi-variables.

Certains auteurs reconnaissent gu’il est priéférable, er
pratique, de traiter les trais mixtes TEmEE S Un type
particulier de frais variables pour entre autres, des raisons:

- d’économie afin d*éviter un fravall supplémentaire
d*anal yse;
- de commodité, la source d’ formations re

n
distinguant pas toujouwrs ce quil est five de ce quil
est variable.

A 1°0ONATEL, 11 n'existe pas de systéme de combtabilite
analytigue diexplolitation pouwr fownlr des données Fflables sur
la variabilitéd des charges d'euploitation. En pratiqgue, on
traitera ces —harges semil-variables comme dee charges
varliables car, aquand 11vn meme 2lle sonpt  mixtes, il est
autant vral g elles comporitent un élﬁmnrt fixe négligeable.

<

2

Far ailleurs +taut—11 raponel er gque cette classification n'e
valable que dans lee cadre  d’un =Fe-Ta L progr ami

T
Y
it

H
i
0
a
a
i

C i
spécifigue car, sur une longue 'erlqde ou =i la capacité de
prestation est trés fortement moditiée, méme les charges fixes
varient par paliers. Donc, les charges Fixes =ont aussi
"wariables" a long ter--

I11.1. La variabilité des charges d’exploitation.

ITTI.1.1. i.es Charges Fives.—

Les trais flxes correspondent & la capacité de production

17" fice clest—a—dire, a sa structure et non A
fiactivité etfective. Les ocharge i *

1 siont, en princlipe, inoependantas

S0 niveau

e%%et, celles

Ll nivea a(T1v1Pﬁ

HHrFHDFLqﬁ Zlles restent donc quel Qi o1t
iveau de pre de 1 1 .
i, les fraits fixes dolvent Hhre en e

- L.ess irar g Lart
MaA rT e pour 3
OArloce 17OMATEL,

1l 5’aq1t ot amment des frail dun perasonnel 15%
= a
impots  of }
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amortissements ainsi gue les charges et pertes
diverses correspondant aux Frais diassurance, les
frais du conseil d'adminicstration ou des commissions
7 experts, ...

- Les frais modulables entrainés par des décisions
sans lien avec l17activité "actuelie", qui peuvent
gtre augmentés, diminués ou différés sans gu’ il en
résulte nécessairement, dans 17 immédiat, des
conséguences défavorables Sur le niveau de
l'activitéd de 1°0Fffice: les frais de formation du
personnel, les frais de publicité,...

I11.1.%2. l.es Charges Variables.—

,es frals variables eévoluent directement et dans leur
totalité ou guasi-totaliteé avec le volume d'activité. Dams la
court terme, sauf modification importante do rythme d activaité
on admet que la variation est oroportionnelle a 1 activité
c’est-a—dire gue les frais par umité d oeuvre sont constants.

Elles sont donc a la fois progo . ~~—iles A& la productian et
auw chiffre d'atfaires. Elies se composent essentiellement des
frais desz matiegres et Ffournitures consommées (carburant et
lubrifiant, consammation de 1'eau et dlectricité,...), des
transports et deéeplacements consommés ainsi gque la rubrigue des
autres s@rvices ConsSommes.,

TIT.1.7%. La Chiffre d'Affaires. -

Il est tres étroiltement 114 aux notions précédentes. Dans
wrne entreprise, le chitfre d’atfalres est constitud par &
charges v:riablea et les charges Ffixes d'une part -don
1'ensembie i i prix ce revient- et d’autre oart, i
barméfic dexploitation. Schématiguement, la situation treoés
simplifiee peut &tre décrite commes sult:
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Dans cette analyse, 1la notion de chiffre d’affaires est
essentielle car il s”agira d?’établir une relation entre les
charges (fixes et wvariables), 1le chiffre d’affaires et 1le
bénéfice. En d’autres termes, 11 faudra savoir comment les
charges se comportent en fonction de 1’activité.

IT11.2. La détermination du point mort
ou du seuil de rentabilité.-—

Le calcul du point mort trouve son importance dans ce
travail parce gqu’il nous permettra de voir & partir de quel
volume d”activité, c’est—-a—-dire aussi du chiffre d’affaires,
1’exploitation de 1’ONATEL est rentable étant donné les
charges d’exploitation engagés par exercice. D’ailleurs, on
verra un peu plus 1loin que 1’0ffice n’a Jjamais atteint son
niveau de point mort, ceteris paribus.

En somme c’est-a-dire que 17activité de 1°0ffice reste en
dessous du volume d”act*vité a partir duquel 1la marge brute
commerciale couvrirait les frais fixes engagés par
1’exploitation. Sur toute 1la période, 1°0ffice a toujours é&té
en dessous du point mort.

On a déja dit que la détermination du seuil de
rentabilité est une approche formelle établissant une relation
fonctionnelle entre 1les +frais fixes, variables, le chiffre
d affaires et 1le bénéfice. Le point mort étant calculé a

partir des frais fixes d’exploitation, il en découle
logiquement qu’on ne peut le calculer que s’il existe des
frais Fixes et seulement s’ils existent, dans le cas

contraire, le point mort sera nul.

L analyse offre trois maniéres de déterminer 1le seuil de
rentabilité:
- Le calcul du point mort en valeur (en
termes de chiffre d’affaires a réaliser);
- Le point mort en quantité;
- La détermination graphique.

Néanmo:ons. -~ ce qul concerne le calcul du seuil en
quantité, la production de 17 ONATEL étant difficilement
quantifiable, on ne retiendra gque les deux optiques favorables
a 17analyse.

II1.2.1. Le calcul en valeur.-—

Lorsgu’en définissant le chitfre d’affaires, on disait
qu’il est constitué par les coats fixes, les codts variables
et 1le bénéfice, la différence entre le chiffre d’affaires et
le coit constitué de coiits variables donne la "Marge Brute
Commerciale” (MRC). C'est cette marge gui permet de couvrir
les frais fixes et d assurer le profit.
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51 elle est intégralement égale au total des frais fixes, ie
protit de 1’entreprise est nul; elle a atteint ssulement son
seuil de rentabilité,. 7est, en etfet, & partir de ce niveau
d*activité gue toute productivité supplémentaire génére un
profit. Dés lors, or r i _onclure que le seuil de rentabilité
est egal au chiffre d affaires pour legquel la MBI couvre le
montant global des frais fixes.

lLa logique de la détermination du point mort ou seuil de
rentabilité est donc la suivante:

Bénétice
d'Exploitation

Marge EBrute

!
CE - oV - LF i— Intéregts:
1
i
i
! 1 I
! ! Bénefice ]
| Bénéfice Net i = avant !
; | - 1mosts Impots= |
L ! i
Algébriguement, le seuwill de renptabilite ou poirmt mort
giohal dexploitation est  as2terminé par 1a Fformule
suwivante:
Fralgs Fixes F.F
’:.Q £ = =
Frais VYariables cC.A - C.V
1 - -
Chiffre d’affaires C.A
de la période
F.F X C.A F.F X C.A
c.A - LC.V MBC

Donc le chiffre d’affaires au point mort est égal au
gquotient du produit des frais fixes et du chiffre d’affaires
sur la marge brute commerciale.

Rappelons pour mémolire que 1’0ffice National des
Télécommunications n’a pas encore instauré un systéme de
Comptabilité Analytique d*'Exploitation. Il s’avere ainsi treés
difficile voire impossible de séparer les charges fixes des
charges variables d’exploitation. En effet, la part de
1"8lément variable ou fixe ne peut Etre estimée que par des
données de la Comptabilite Analvytique.
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I1 en résulte que, dans ce travail, 1°on a procédé & de

rypfendes simplifications tel gue nous 17avaient, par
ailleurs, conseilié les responsables de 1a Comptabilite A
1*ONATEL. I1 a fallu ainsi considérer comme charges variables
toutes celles de classes 61, &7 et 23 les autres #&tant

cansidérés comme de charges fixes.

Il faut reconnartre npéanmalns gque ces simplitications, certes
indispensables pow des besoins danalyse, ne peuvent que
cacher certalines reéalites. 5711 est tout & +fai1t logicue gue
les amortissements et l=2s provisions sont des frais fiues
intégralement, lez= {frails cu personnel —-pour ne citer gue ceux-—
la- contiennent, en revanche, un eleément Ffixe non moins
important.

Touteftaois, ce qul reste oceu =rroné est que ces simplitications
incontouwrnables gue nous avons lntrodultes danms cette analvse
ne sont pas de nature A influencer fonciérement les=
conclusions & tirer.

Compte tenu de ce qui preceéde, nous avons etrfectus
ventilation des charges de 170NATEL tel gve - présente
tableauw de la page suivante,

i._.k_.
5}

ili
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Variables de

Charges
A 19872 en 10% de FBu.-

et

Fives
1°ONATEL de 1385

Charges
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A partir des états de synthése

Tableau établi

SOURCE

ONATEL.. —

de fin d’années,

de

seull de
données du

sulvante montre le point mort

la page

Le tableau de

du

du calcul

effoctués sur base des

les résultats

d’ apres
rentabilité de 1°0FfFfice

1’ ONATEL,

tableau précédent.



Tableau XXXIII: Le point mort de 170ONATEL de 1985 &
1989 en millions de FBu.-

Annees |
KKK KKK K KOk KKk 1985 1584 1987 1988 1989 |
El Ao {
Chiffre !
d Affaires L4 732 1.082 1.480 | 1.618
(1
C.V (D) 357 441 441 575 | 585
M.E.C
(2 = (1-2) 2hb 291 671 D05 ! 1.0Z0
J
F.F ¢4) 423 =52 - 1.8613 1.7361
C.A au F.M 1
(1%4) /= 1.004 1.386 ! 1.099 | 2.4646 2.1867
I
. L | i
SOURCE : Etabli & partir des etaits de synthése et au

tableaw précedent (Tableau XXXII).-

De facon genérale, on constate gue le chiffre d'affaires
auw point mort (C.A au F.M) cad le niveau diactivité & partir
duguel 17" 0ONATEL commenceralt & couvrir ses frais fixes a connu
une augmentation sur toute la période; excepté 1 exercice 1737
o le chiffra daffaires au point mort a diminueé.

D7 autre part, 11 sied de remarguer aussi due 1 'exgploitatiaon  d
170ONATEL n"a aucune Fois atteint le point mort sur toute 1
période 1985-198Y, C’est finalement dire gue la marges brut
caommerciale réalisge ne peut pas couvirir la totalite des frail
firves engagés par Ll explaoitation.

moQ

Wi

Ceci st di aux investissements d’expansion ou de
modernisation awdqguels 1'0NATEL a toulows consentis des frais
importants chague exercice. Meanmoins, il faut remarquer gue
le bénéfice d exploitation cgu’a connu 1 0ff1ce, suwr toute 1a
periodea, résulte de 1 'importance des autres oroduite
prafits & savolr: les 1ntéregts et dividendes regues,
produl ts et profits ol ve foupeératiocn des creéarc:
douteuses, les reprises d'amartissements et provisions,=tc.

1 H

I1 pst  de plus intéressant d’approftondir cette amnalyvse
par  d’autres concepts cdirectement liesg Au =euil de
rentabilité:
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- Le point mort d’exploitation, et
- lLe point mort d'encaisse.

lLe premier recherche le chiftre d'affaires qui couvrirait

uniquement les charges d’exploitation, c’est-a-dire, on
consideéere le bénéfice d'exploitation, qul est un bénéfice
avant intéréts et i1impots. Donc, il faudra au préalable écarter
du calcul toutes les charges Financiéres et les 1impots

afférents & 1'exercice.

{e second, par contre, tient & la logigque guune partie des
frais fines sont des charges sans décalssement
(amortissements, ProviEionS, ... ). 11 s’agira donc de
retrancher des frals fixes 17intégralité des charges sans
décalssement.

T qul précede, nous avons les édquations sulvantes:

Chif+fre FF - (Intérdts + Impsts) ¥ CR
. au Foint Mort =
d'Exploitation Marge Brute Commerciale
Chiffre FF - {amort. + Frov.) ¥ CA
. au Foint Mort =
d Encalsse M.B.C

eau de la page suivanhte montre 17évolution de ces
. .

1 clut
deux indicateurs des points morts particuliers de 1°0OMATEL.
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Tableau XXXIV: Foints Morts d’Exuploitation et d'Encaisse de
1"ONATEL de 1985 & 198% en 10 FBu.-

Années
1§52 8323328 % 1985 1986 1987 1988 1989
El éments
C.A 1) 624 732 1.022 1.480 1.618
M.B.C (2) 266 291 631 F03 1.030
F.F (3 420 552 641 1.618 1.381
Intzre+= %
Impsts (4) 73 126 153 4146 150
Amort. %
Prov. (9) 160 149 1465 475 314
CE au PMEx.
1x(3-4)/2 833 1.072 837 1.966 1.933
CE au FMEnN.
1%(3-5)/2 629 1.014 814 1.8469 1.676
SOURCE: Tableau construit par nous—méme a partir des

tableaux précédents (Tableaux XXXII et XXXI).-

De m@me que le point mort ou le seuil de rentabilité
global, on constate que sur la m8me période 1985-1989,
1’exploitation de 1°ONATEL n’a pas atteint ses points zéros ou
seuils critigques; sauf pour l’exercice 1987, En effet, c’est
le seul exercice de 1la période analysée ol l7activité de
1°’0Office a largement dépassé, a la fois, le point mort
d’exploitation et celui d’encaisse.

IIT1.2.2. Approche graphique.—

Dans le seul but de nous résumer sur cette approche, on
prendra le seul exercice 1989; d une part parce que 17 approche
et le raisonnement sont les mémes pour toutes 1les autres
années, d’autre part, parce gqu’il constitue 1’exercice 1le plus
proche dans le temps et donc, le plus susceptib’~ oz refléter
la réalité actuelle.

L? approche graphigque étudie la relation qui existe entre
les charges et le chiffre d’affaires. Elle décrit le total des
charges (Fixes et Variables) comme étant une fonction linédaire
du chiffre d’affaires.

————
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La fonction décrite précédemment sera ainsi de la forme:

Y =aX + b od Y = Total des Charges;
aX= Les Coits Variables, cad
a = Codit Variable
Unitaire et,
X = Le Chiffre

d’Affaires;
b = Les Coiits Fixes.
D’aprés 1le tableau du point mort ou du seuil de

rentabilité globale, on aura le graphique suivant.

Graphique VI: Le Seuil de Rentabilité de 1°0ONATEL pour
l1’Exercice 1987 en millions de FBu.-

Frais

Zone de Profit<

Zone de Perte <{——
3.000

—_— —_——  —— ,——_—.—— —

2.000

1.000

o | 1 | >
1.000 2.000 3.000 C.A

> 2.169

SOURCE: Graphique fait & partir du tableau du point
mort global.-



122

L activité de 1°0ONATEL commence A& générer un bénéfice
apreées le seuil de 2.16% millions de Chiffre d*Affaires. Des
lors, 11 convient de remarguer, du graphique ci-dessus, que
1°0ffice a opéré, pouwr 1l’exercice considéré, dans une zone de
perte. Nous avons vu tort heureusement gu'il réalise
d’importants produits hors exploitation qui tendent a
équilibrer ses résultats et allégent les déficits, guand bien-—
mEme 1 0ffice a réalisé une perte de 921 millions.

Le calcul graphique du point mort eftectué ci-haut
proceéde d une grande simplitication. En effet, le cas traité
attiche un seuil de rentabilité du point de vue statiague, car
cela ne montre aucune évolution des valeurs dans le temps. Or,
1"0ONATEL étant une entreprise en phase d'expansion, il serait
trop abusit de croiyr: 72 le point mort se trouvant sur le
graphique refléte une situation permanente.

Si cela était le cas, on auralt supposé que le pourcentage des
frais fixes dans le total des charges reste constant. Ce qgui
est loin d'&tre la réalité, Des lors, le niveau réel du seuil
de rentabilité devra certainement s"établir, soit & un niveau
plus éleve ou alers plus faible gque celuil indigueé sur le
graphigue précédent suivant 17importance des investissements
de 1l exercice.

I11.%. La structure de 17 endettement =t
l1"indépendance financilére.-

ITI.%Z.1. La composition de 1'endettement de 1°0Office.

La structure de 1l endettement de 17°0ffice transparait a

Eravers la composition de ses capitaux permanents d’une part,
et d autre part des dettes & court terme. En effet, les
capitaux étrangers agul +filgurent au passit de 170ONATEL sont
considérables tant par rapport aux cas” " o Tovmanents, AL
capitaux propres que par rapport au total du passif.

Les dettes a long et moyen terme nt particuliérement

importantes s1 on les compare aux d 25 a cowt terme.
Celles—ci sont, en fait, soit des dett bancaires, soit des
dettes diexploitation. Ces derniéres comprennent des sommes
<

dues aux fournisseurs, les zommes wversédesse par les clients a
titre davances ou dacomptes, celles dues A 17 7Etat oo aux
organismes et administrations, etc.
La structure de 1 endettement de 170+f+F1ce MNational des
Taléoommunications est synthetisss dans 12 taclsauw de ls

cage suilvante.
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Tableau XXXV: La Structure de 1’Endettement de 1°0ONATEL
de 1985 & 19872 en millions de FBu.-
ANnées
KK KKK KKK KOOk %0k 1985 1986 1987 1988 1989
Libellés
M X % M x % M x4t M x LI M x %
X X X X X
Fassif 2.275%100 ) 2.B6SX100 |5, 605%10014, 361K 4. X%
k1 X X X 97 X
X X X X X
Fonds ¥ X X X X
Fropres 756 % I3 g858%x 20 850X Z411.016%2T1965 *Z0 |
X X X X o
Dettes a X X ’ X X X
L &M T 1.036% 46|1.374x% 48%2.0?6* o812.354%6 RIS §
¥ ¥ ! X X 398 ¥69
{ X % | * X i
Dettes a CT } IE32x% 15 428% 15 417% 12 444%101574 %12
{ X X | X ! b ¢
Fésultat l 129% & 205 7 241x 7 48% 1 ~-71x -
! * X X ¥ i X
L I ! |
SOURCE @ Donneées des états de synthése de f1n d’annee,
Service "Comptabilité & RoAd-o+of ONATEL.
La lecture du tableau ci-—-haut montre un systéme
4" endettement de 1"O0ffi1ice de plus en plus croissant.
L endettement total dépasse chague année S0¥Y  du total du
passift de 17 0ONATEL -plus de la moitieé donc—, solt
respectivement &60.%% en 1985, &6Z.87 en 1986, £59.%% en 1937,
75.5% en 1232 et 80.1% =n 1737,
On remargue, par ailleurs, que le passit s’alourdit de plus en
pius de capitaus étrangers au fur des annfes, surtout en ce
qul concerne les engagements & lorng et movyen terme gui sont
passés  de 1.0556.04681.267 A S92.242.513 FBu de 19335 & 1789,
solt une évolution d*un fau de crolssance annuelle moyen de
260334 correspanaanf A un accroissemsnt global de Z221.73%.
de gme des dettes & court terms gui ont
o1 Nnce aquand bien—-méme elles ant connu
I.004 0 FBu. Elles sont cassses de
FRru de 1785 & 193% accusant ainsa
dont | effet vic- T svidemmeant
A long terme.
A Eitre indicatidf, Tendettemant 17 OMNATEL
était en fip d exercic =5 engagements sulvants:
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- Des dettes a long et moven terme essentiellement
représentées par:

X L'emprunt Fhilips : 17.956.488 FBuj;
X . IDA (Fhase I) : A04.047.3567;
X . va (Phase I1) : 21.851.013;
X s CCCE I : 125,720,030
X . . II : 228.742.520;
* - s ITI 1 377.084.340;
X . - v r 25.081.241;
X - .. V31 MFF :  35.050.022;
X . NIO : B02.896. 2003
X . BNF Amsterdam : H17.245, 684,
X - Medio Credito : 437,275,850
X - FFF 269 : 2.812.371.
Soit un endettement total a long terme de
Z.E75.76%,442 FBRu.
- Des dettes a court terme parmi lesquelles:
¥ Celies envers des fournisseurs locaux @ 5.48%.779 FBRug;
¥ an . gtrangercs : 27.577 H
X - des organismes nationaws: 1.237.4%Z7 :
X i"impot Frofessionnel sur le Résultat (IFR)
1.3152. 393
X Gouvernement OTE : FE.T746. 192
X Antres Administrations 1 167.135.216;
¥ Emprunts & moins 1 an : 245,453,574
X Autres dettes & moims d'un an : 12,195,526,
De c¢ce qui précede, on constate que 1’endettement peése
trés lourd suw 1 ensemble du passif de 1°0ONATEL. En effet,
pour le seul exercice 1939, on releve des dettes & long et
moyen terme de plus de T.I75.76%.447 FBu et des dettes 2 court
terme de plus de 330.5650.2173 représentant ensemble plus de 3I0%
du Fassits un pourcentage de capitaux empruntés relativement
sigrnificati+t guant & la dépendance tinanciére de 17 0+fice,

Or, en conséquence de 1 'endettemsnt, les charges financ..i- -
constituent, pouwr toute entreprise, des charges auxquellez
elle ne peut échapper. De ce fait, i1l zeralt intére:
valr le taux de couverture ages charges financléres. +et,
cee ratio estime le polds dss charges financiérs 2 dolt
supporter 17 O+t+1ce.

ITI.Z 2. e

Lers

resultats
atio permet «
e résultat
togultat Next
fimanciers.

fimana
par ie
Fimanciers

=

- Y

'r;



51 le ratio de couverture des charges financiéeres est egal a
1unité, cela signifie gu’aucun surplus (bénéfice nul) n'est
disponible oo Pentreprise. L usage admet gu'il soit au
moins égal a 2. En ce gui concerne 1°0NATEL, le calcul de ce
ratio a donné les résultats ci-dessous.

Tableau XXXVI: Evolution des taux de couverture des
charges, financieéres de 17 0ONATEL. -

Libellés Résultats Nets Frais Ratio
KKKKKIKXXKKKX d Exploitation Financiers (1+2) /72
Années | (1) (2) E
1935 70.940.3255 14.743.476 5.81
19356 112,605,793 Z23.5865.715 ‘ 4,75
i
1957 T 531,122 | 45.057.150 | 3.93
1938 22.057.8746 I70.848. 523 1.0%51
!
1989 i 91,347,417 149,930,577 0,73
; |
! |
SOURCE: Tableau établi & partir du tableau de synthése

des stats financiers.-—

Darmns le tabileauw, on voit que le taux de couverture des charges
financiéres de 1°0ONATEL est treés elevé les trols premiéres
années, Su cette periode, beaucoup d”echdances e
rembouwrsem=nt  des emprunts contractés "étaient pas encore
arrivées. Mais au Ffur des  anndes, leas prets continuent A
augmenter et les ftermes d'echéance scont écnus pow certains
engagements telles gue les charges financiliéres A& supporter
nésent de plus 2n plus sur la santd financiéres de 170ONATEL.

La baisse brutale du ratic de couverture des charges
Financiéres les deux derniégres années est un indice mInifes*te
d’une déuracafion de la couverture des frals financiers par
1 ézultats dexecloitation. On  remargue notamment que le
ratio a baiss

S5¢ da nLHu e 15 fors sur llesercice 1789 par
1780, Ce stant expliqué par le falt gue les frais
2 sont multiplié5 par 1¢ alors aue les résultats
lolfatjom diminualent de prés de 130% sur la méme

srtant donneé gue 17
e nluﬁ croissant, 1=

=t temant de 17ONATEL devient de plus
rharges conséguentes diftficilement
ats  diexploitation =t gue le taux de
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couverture de ces charges se dégrade continuellement, on peut
tirer la conclusion que le systéme d'endettement de 1°0ffice
risgue de compromettre a long terme sa santé financiére.

Four compléter cette analyse et approfondir ces réflexions sur
1’endettement de 170MAT™ ., 11 convient, A présent, de passer &
1"analyse du concept de 1 ef+tet de levier de 1°0ffice.

II1.4. La Reégle du maximum d’endettement au
leftet de levier.-

I1T1.4.1. L effet de levier d'exploitation.

L.effet de levier d’une entreprise découle de la plus ou
moins grande importance des frais fiues. De mEme que le cas du
point mort, 17intérét de 1l etfet de levier d'euploitation est
ligég & 1l existence des frais fixes., Et cet eftet de levier
d’exploitation a pour but de mesurer la conséqgquence de
17 importance des frais fixes sur 12 bénéfice. Donc & une
variation donnéde des fraizs fixes, on identifiera 1l eftet sur
le bénéfice.

111.4.2. Le coefficient de 1° et de levier.

e caloul de ce coetficient permettra de mesurer 1la
sensibilité du bénéfice par rapport au chirfre d’atraires., L.a
cause de cette sensiz. L ** dtant la variation des codts fikes.
Autrement dit, 11 s’agit de meswer l1a variation du bénétice
provogués par une variation du Chiffre d'affaires

S5o1t 2, le coefficient de 1'effet de levier
d'exploitation, il est dé+ini par 1°&éguation:
Yar BE.N. E YVar C.H
no= /
B.N.E cC.A
o C.5 : Chiffre diAtfaireas;
B.N.E 1 Béndétice Net d'Exploitation;
Var : YVaritation.
[Cea coetfficient mesurs an lasticitd duw
fice avant intérets et impots Al auw  cniffre
ffalres. Far tramssor 1 MoLs AN IS e i Tormul e
précédente:s
I Marge bBrute
a T e un
BAVIT Benétice Avant

Intérdgts % Impshs
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Le tableau de 1la page suivante montre l1'évolution de 17 ettet
de levier d'exploitation de 1'0O+tfice bMeotional des
Télécommunications "ONATEL" de 1985 a 1989 en 10% FBu.

Tableau XXXVII: Coefficients de 1l1’effet de levier
d’exploitation de 1°ONATEL.-

Libellés Marge Brute Bénétices avant Ratio
EEKKAKKXRKXKXK (1) Intérgts & Impots
Années (2) 2= (1/2)
1985 624 144 4,33
1986 732 238 3.08
1987 1.082 286 3.78
1988 1.480 439 3.37
1989 1.618 59 27.42

SOURCE = Etabli sur base des données des états de
synthése, Service "Comptabilité & Budgets",
ONATEL.. -

Le coefficient de 1’effet de levier d’exploitation de
1°0ONATEL. a connu une évolution en "dents de scie", découlant
de la variation disproportionnée du bénéfice avant intérdts et
impsts d’une part, et de 1la marge brute d’exploitation dégagée
d’autre part. Sur la tendance générale, on remarque que le
coefficient de 1’effet de levier accuse une crolissance
positive parce qu’il est passé de 4.33 a 27.42.

En principe, 11 faudra:t qu’une entreprise ait un 2 faible;
or, pour avaoir un ¥ faible, 11 +faut au préalable que 1le
montant des frais fixes d’exploitation engagés soit faible. Et
il n’est pas toujours facile de comprimer les frais fixes.

En définitive, on constate que 1’0ffice a peu d’influence
sur ¥ qui dépend des frais Ffixes engagés dont une partie
s’aveére treés difficilement marttrisable. Par ailleurs, plus le
bénéfice est élastique par rapport au chiffre d’affaires, plus
il est difficile et dangereux de s’endetter.

Mormalement, une telle entreprise ayant un coefficient d’effet
de levier (9) trés éleve (27.42) devrait avoir un endettement
faible -sinon 1l serait logigue de diminuer 1le rythme de
crolssance de cet endettement— pour avoir une situation
tinanciére satisfaisante car 170ONATEL s’ aveére Btre de plus en
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piu: une entreprise & gros coiits fixes gqui devrait &tre, en

revanche, prudente dans sa politique d'endettement.

IIT.4.%2. L’eftet de levier Ffinancier et 1la régle
d”endettement. -

Aprés avoilr vu comment les frais fixes amplifient 1le
ohénoméne de sensibilite du bénédfice par rapport & une
variation du chiffre d’affaires, on va. a présent, tenir
compte des charges financieres par 17étude du concept de
1l effet de levier financier dii & 1°zrndettement.

Cette etude est particuliérement nécessaire et est
complémentaire & ce gui a #té¢ déiad +tait dans ce travail. Elle
intervient, par atllewrs, a point nommer vu 1 importance et le
volume de 17 endettement actuel de= 170+4fFice National des

Télécommunications "ONATEL".

I1T1.4.32.1. Approche théorigque de 1’effet de levier
financier.-

On appelle ‘'"ettet de levier dii A 1l encettement™
l17incidence du taux d’endettement sur le rendement les +onds
propres. En dfautres termes,

"Lleftfet de levier financier est urie
mesure de 17'insidence gue 17 endettement ou
Ia structure financiere a S la
rentabiiite des tornds propres g’une

entreprise. =%

Jusgu’a un certain seuil, plus 1’entreprise s’ endette, plus le
rendement de ses fonds propres s’en trouve augmenté, c’est le
cas d’un effet de levier financier positif. Ceci est possible
tant que le coit auquel 1’entreprise emprunte est inférieur au
rendement gu’elle peut retirer de 1’ensemble de ses capitaux
(RCI » Ti).

Dans 1le cas contraire, 1’effet de levier est négati+; et
l1’entreprise ne devrait pas s’endetter, ce qui n’aurait gue
pour conséquence d’aggraver la situation.

Ainsi donc, comme principe général, il Faudrait
1’emprunt vienne augmenter le rendement de 1°’0f+fice. {’est
d’ailleurs la 1logique de tout endettement. Or, ceci n’est vrai
que si les taux d’intér8ts des capitaux empruntés sont
inférieurs au taux de rendement de 1 Actif (TCI).

== Karerwa D., Gestion Financiére 11, F.S.E.A, Année

Académique 12846 / 198%.
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Dans le cas inverse, l'effet de levier di & 1l endettement se
produit en sens contraire, c’est-a-dire, au lieu d’augmenter
le rendement des fonds propres. plus 1’entreprise s’endette,
plus le taux de rendement des capitaux propres diminue.

Cette approche théorique peut Etre formulée comme suit:

Soient A: 17 actif;

D: 1°endettement total:

E: les fonds propres;

i: le taux dintérets;

r: le taux de rendement de 17Actif; et
b

le taux de rendement des fonds propres.

L*entreprise dégaceant avant les charges financiéres un profit
égal a (D+&E)r, du fait des charges financléres de 17 emprunt au
tauwy d'intérgts 1, le rendement sera ameng a:

(D+E)r ~ Di car A = [D+E
La prise en compte du  taux diintérEts aur-a pouwr effet
d'influer sur le rendement de 1 acti+ dont "optimisation est
1l obijectif essentiel de tout effort de gestion. Ce tauws: "R

pourra donc s’ écrire: T

Pl
m
|

= rE + rD - Di
= rE + D(r-i)

RE = (E+D)r — Di ===

I
i
]
AYARYS
Py
m

]

En divisant membre 4 membre par E, on aura:
R=r + D/E (r—i)

De cette formule finale, on voit gque le taux de rendement
des capitaux propres est égal au taux de rendement d’actif
plus 1la différence entre les taux de rendement d’actif et
d’intéréts A& verser sur les capitaux emprunt#é= m.ltipliée par
le taux d’endettement de 1’entreprise.

On peut, en définitive, dire que chagquefois gque r>i, toute
augmentation de l’endettement par l1’entreprise signifiera une
amélioration du taux de rendement des +fonds propres. Par
ailleurs, c’est le produit D/E (r—i) qu’on appelle "effet de

levier financier" ou "effet de levier di a 1 endettement". Il
est proportionnel a 1’écart du taux (r—-i) (et de mE&me sens)
et, est également proportionnel au ratio total de

1’ endettement D/E.

=& Stora F. et al, Gestion Pratigue de 1°’Endettement:

accél érateur et frein de 1’entreprise, F.U.F 1979
F.76.

S
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Trois cas de figure peuvent se présenter:

12) L'écart r-i est nettement positif: Dans ce cas,
1'entreprise est pertormante et 1 efftet de levier
financier lui assure un compl ément de profit
d’autant plus gue s711 est éleve, 1l entreprise peut
touijours s endetter davantage.

File a intérét a2 utiliser le plaftond du crédit qgqua
peut lui &tre consenti a ce taux 1, et n’aura guére
& se soucier de son autonomie financiere.

2°) L’écart r—-i est négatif: C’est le cas génédralement
des entreprises & treés talble marge. Dans ce cas,
1l entreprise doit ¢éviter de s’endetter plus. Du
reste, son banauier, tres avisé au risque retucs—-
en principe, son caoncours et ne voudra pas financer
de ‘"dé+ticits" car 11 aura au préalable Fait ces
analyses.

%) 81 lesg taux 1 et r sont sensiblement égaux (et mEme
r légérement supérieur a 1), 11 faudra également
s’ abstenir d'emprunter ou  exceptionnzsilement ne

recourir au’a des emprunts & court terme. En effetr,
le faible efftet de levier fi1nancier cositif est
détruit par la perte d’autonomie Ffinancieére et
surtout par le risque financier encouru.

I111.4.3.2. Approche Fratique a 1 0ONATEL.-

D apreés les pbilans de 1°0ONATEL, om constate que

- Les capitaux propres représentent 2n milliions de FBu
un  montant total de 720 - - 19835, 52 =n 1¥384: 3T0
en 1987; 1.0146 en 1788 et 965 millions en 13989,

- L'endettement représente, guant & lui, 1.2472  en

. &S
198%; 1.839 =2n 19B&:; Z.4457 en 19873 2.Z215 en 193¢

= z. ar
D.799 millions en 19897.
Dz ces montants=s, seuwles les dettes a lone et moyven terme =2t
les dettes a4 court terme bancalres caonstituent dez contrats de
fimancement souscrits & des taux d'intéréts. Les auires dethtez
=1 cmurt terme, ne caonstil tuant pas des contrats de +inancemesnt,
leur taux d’intér@tg ezt rul.

—l

la caution des clie
MmoveEn terme resr @sern:
Hft+ice  auw moment de
mmunlications (Léléphone, fLélex,..

recuperaiple a la clictures de 17 aonnement.
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BOuant awl toteal i 1l actif (A, il s élevait
respectivement a 2.275 en 1785; 2.865 en 19863 I.605 en 1987:
4,361 en 1988 et 4.237 millions en 1987. L7on se souviendra,
par ailleurs, que le taux d intér&ts moyen i est estimé par le
ratio: Frais +inanciers / Fonds étrangers et 1le taux de
rendement de 1l actif + par le ratio euprimé par le rapport:
Résultats d'Exploitation / Total Actif.

De ce qui précede, nous pouvons calculer 17eftet de

levier financier de 17 0NATEL, et par la, apprécier 1l effet de
1" endettement sur le rendement des fonds propres de 1 °0ffice.
Les résultats aboutissent aux détails du tableau de la page

suivante.



Tableau XXXVIII: Calcul de l'effet de levier financier.-

! Années
|
XKEXXEKKKKKRK K KRKK KK KK 13985 1986 1987 1788 1989
Eléments ]
(1) Fonds )
Fropres (E) 760 8355 350 1.016 85
(Z) Endettement ]
Total (D) 1.343 1.859 2.467 Z.216 3.929
(3) Frais |
| Fimanciers 15 24 45 71 150
! (F)
(4) Actif Total | |
(A) [ 2.279 2.865 | 3603 4.735561 4,937
| !
(5) Résultats : i
d’Exploita® 71 113 127 1 N -1
(T) | !
| :
: | |
I Tauxw d?Intérets 3 |
maver i= F/D 1.1 1.8 1.8 1 1 .3 E
. ! ! I
%Taux de Renaement ; ? ;
lde 17Acti+ r=T/A IR 4.0 i 2.7 0.3 i -1.8 i
! ! '
Taux de FHende- 1 |
| ment des fonds z f u i
DOpres | i ;
| k= r + (r=i)D/E b, &7 8.771 F.211 —36.4 | —Z4.6 |
i i | | g
Taux d Endet- f i
temant D/E 1.77 2.17 2.9 F.17 4.07;
fcart  r-i 2 T, 1.9 | —11.656! -5.46 |
f
‘ !
Effet de levier 1 i E
financier 3.54‘ 4,730 5.51[ —Eb.Qé‘ ~2E. 7Y
| | | |
| ! 1 g
SOURCE : Tableau élabore a partir de  noz oropras
calculs. -
En conclusion, on volt o oour le
25, L€ g de rendement G amotid () st

arnde -

tTauwus: d'intéarédts moyen (1), donc le taux da ren
propres est  renforceé oar 17T @ffet de levier
{positif). De ce fait, on en deduit gue 170NATE
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continuer & s'endetter, l'effet de levier Jjouerait un rsle

positif en faveuwr d= *"ontreprise car 1l emprunt viendrait pour
accroitre le rendement des capitaus propres. Signalons, en
revanche que le recours a cette faculté d’endettement ne
devrait —l1& aussi- Etre envisagée gu’avec tant de précautions

vil gue méme si l1"effet etait positif, il restait tout de m&me
faible.

Quant aux deux derniers exercices (19838 et 1989), le tauwx
de rendement dactif est inftérieur au taur d'intéréts moyen de
1 emprunt (r<-i), d’od la conclusion gue l17effet de levier

résultant de 1 endettement absorbe le faihle rendement des
fonds propres.

I1 gerait donc plus rationnel pou 1°'0Office de ne pas
continuer a s’endetter. Far aiileurs, 1 0ONATEL & suffisamment
de capitaux gu’il s’ aveére. dans toute loglaoue, plus  Judicieusx
de chercher a mieuw: les opLtimiser gu’a les accroiftre par un
gonflement de nouveaux emprunts. En etfet, comme le précise
Faul Etara:

"Une entreprise détemnant um guasi- . =12 de
S0n "creéneau” avec un endettement donné nTa
aucun inteéerédt & s’ endetter davantage.” =7

Faut—-il donc croire que 1°ONATEL a déja dépassé le seuil
d’endettement optimal? Sur la question de savoir s’il existe
un capital étranger optimal, des recherches intéressantes et

savantes demeurent a 1”état des théories d’école sans
applications pratique. En effet, définir 1le capital optimum
reviendrait a définir, pour une entreprise donnée,

1’ endettement optimum ou le ratio d’endettement total optimal.
(Cfr les theéses de Modigliani & Miller).=9®

Dans tous les cas, pour ce qui est de 1’0ONATEL, 11 convient
d’amorcer, dés a présent, une politique prudente de gestion de
1’ endettement. En effet, l’entreprise aura, dans les années a
venir, de graves risques de sa capacité de remboursement.
Actuellement, les intér&ts et 1le principal a honorer envers
ses bailleurs de fonds sont, chz— =2 annéde, plus i1importants que
les bénéfices réalisés. (Cfr la logique mathématigque du cycle
de vie de 1”emprunt)>®

=7 Stora F. et al, Gestion Pratique de 1’Endettement:

Accélérateur et frein de 1’entreprise, F.U.F 1979
F.77.
=8 Modigliani & Miller, "Debt and taxes" in American

Business Review, traduit dans Gestion Pratique de
1" Endettement (F. SBtorzt

=2 Caviezel Lothar, Analyse des projets, F.5.E.A,
Année Académique 1988 7/ 1989 Iere Licence.




CHAPITRE QUATRIEME

LES POTENTIALITES DE DEVELOFPPEMENT ET
LES PERSPECTIVES D AVENIR DE L’OFFICE
NATIONAL DES TELECOMMUNICATIONS "ONATEL™

" L’art de la vie (des entreprises), c’est
l’art de l’opportunité.”

Edgard MILHAUD
Secrétaire de Jean JAURES
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CHAPITRE IV: LES POTENTIALITES DE DEVELOPPEMENT ET
PERSPECTIVES D’AVENIR. -

Parmi les priorités inscrites au Plan de Développement
Economique et Social, le Burundi attache beaucoup d’importance
au secteur des communications, une infrastructure de base
indispensable pour promouvoir le dZévelnrpement économique. A
cette fin, beaucoup de moyens sont dotés A 1°0ffice National
des Télécommunications "ONATEL" et des possibilités de
développement lui offertes méme si des problémes de plusieurs
ordres subsistent encore.

Dans ce chapitre, nous aurons a relever, dans la premiére
section, de nombreuses opportunités de développement qui
s’offrent a 1°ONATEL d’abord, avant d’insister, ensuite, sur
les problémes financiers auxquels se heurte 1’0ffice dans 1la
deuxiéme section. Dans 1la troisiéme section, nous proposerons
guelques voies de solutions a ces problémes, qui ne
constitueront certainement pas un diagnostic absolu mais des
lignes d’action susceptibles de contourner ces handicaps.

Ainsi, faudra-t-—-i1l1 donc, dans ce chapitre, relever les

points forts et les points faibles afin de tirer des
conclusions pertinentes gquant & 1la possibilité d’éliminer ces
faiblesses et de promouvoir une véritable croissance de
1°0ffice.

SECTION I: Les Possibilités Offertes A 1’0Office et

les Stratégies Possibles.-

L ONATEL, tout comme toute autre entreprise, a besoin
d’adopter des stratégies 1lui permettant de survivre et de
croittre dans un environnement qui n’est pas nécessairement
favorable a son activiteé.

La conjoncture #conomique internationale, la faiblesse des
revenus des populations, les limitations d’ordre
institutionnel,... sont autant de bhandicaps qu’il ne faut pas
négliger dans la gestion de 1°0Office, car, comme toute analyse
ne manquerait pas de 1le constater, ils constituent des
obstacles particuliérement contraignants pour une gestion =
recherche le maximum d’efficacité et d’efficience.

Néanmoins, 11 faut aussi remarquer que 1’0ffice a des
possibilités de développement qui constituent d’importants
atouts dont i1l serait regrettable de ne pas profiter.
L’existence d’un marché et d’une demande non satistaite,
1’ importance de ses capitaux susceptibles de lui permettre de
dégager une surface financiére d’autofinancement reésultant
surtout de 17 importance des amortissements et provisions
constitués, ... sont autant de facteurs favorables a la
stratégie de développement de 170ONATEL.
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1.1. L?autofinancement de 1°0Office.-

“I? autofinancement ou le ‘"self—financing” est 1’ensemble
des moyens de financement dont dispose une entreprise,
qu’elle trouve en elle—-mBme, sans recourir & de nouveaux
apports; ni a 1’endettement."4°

Pour 17 ONATEL, 17 autofinancement se constitue donc de
bénéfices d’exploitation réalisés et des amortissements et
provisions. En outre, on remarque aussi qu’il constitue pour
1°’0ffice un moyen de financement non négligeable. Bien plus,
l1*espoir d’un autofinancement beaucoup plus accru dans
1”avenir se fande sur 1” évolution croissante de
17 autofinancement quand bien—m@me pour la derniére année, il a
fléchi en réaction A une baisse des résultats d’exploitation
de 1’0Office.

L’importance de 17évolution de cet autofinancement transparait
plus clairement du graphique suivant.

GVII: L'autofinancement a 'ONATEL
de 1985 a 1989.-

MONTANTS (Millions)
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SOURCE: Etabli par nous-méme.

40 Chambre Nationale des Conseillers Financiers

(C.N.C.F), L’autofinancement, Paris 1966 P_2.
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L."autoftinancement de 1°0ffice a diminué pendant 1 exercice
1989 gui a connu un déficit d'exploitation de 91.7%42.413 FEBEu.
Néanmoins, 11 availit connu wune crolissance sur les autres
erercices qui accusent des résultats excédentaires A& savoir:
70.940.225 FBu en 1985, 112,605,793 en 198646, 1Z22.35371.12Z2 en

1987 et 22.057.836 en 1988.

Cet autofinancement rerclce plusieurs effets sur
l1'entreprise:
- Sur les investissements de 1°0ffice en général: Il
exliste, an etfet, un lien direct entre
17autofinancement et 17investissement, quant A 1la
décision d investir ou au montant & investir.

"Il est donc evident que plus 17 autecfinancement
ezt élevé, plus la décision d investir sera
orise tacllement et, plus le montant des
investissements pourra Etre 1mportant et  mieux

le risgue pourra etre circonscrit.,"4e

- Sur son autonomie financiére: L?indépendance
financiére ne peut 8tre obtenue que gri3ce a 1la
disponibilité de moyens de s’autofinancer.

- Sur la faculté d’emprunt car 1’entrepriz— zguiert
plus de facilités & recourir & un emprunt.

"On ne préte gqu’aux riches, en proportion de
leur richesse et de la vitesse de sa
formation."4?

Mais, en plus de 17autofinancement qui constitue un atout
majeur pour 1°0ffice, il faut signaler 1’existence d’une
demande supplémentaire.

I.2. L’existence d’une demande potentielle.-

I1 nest point besoin de démontrer que la croissance des

echanges, le développement économique est en corrélation
positive avec 1le développement des moyens de communication.
Ainsi donc, parallélement & la croissance de 1’Economie

Nationale, une importante demande des services de 1°0ONATEL est
sans cesse croissante que 1°0ffice ne parvient malheureusement
pas a satisfaire dans sa totalite.

L’existence d’une telle demande latente constitue une
possibilité de développement gque 17 entreprise ~—ur—a exploiter
par de nouveausx 1nvestissements en équipements en vue

d’accroitre sa capacité actuelle de prestation.

Bt Chambre Nationale des Conseillers Financiers

(C.N.C.F), L7autofinancement, Paris 19646 P.4%.

41 C.N.C.F, Op.Cit, F.49.
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On peut croire que cette demande sera —au moins & court
terme— couverte par l7acquisition du nouveauw central numérigue
qui pourra absorber au moins en partie cette demande

wecedentaire., Mais, faut-il remarquer que la demande @tant en

croissance rapide, 11 se pouwrralt que la nouvelle capacité de
desserte de 1°0+f+ice sera, encore une to1s, vite dépassee
gu’il peut, dores et déii. Jer a réaliser ge nouveausx
investigsements dans 17 avenir.

I.Z2. La Jouissance d’un monapole.-
Reconnu  explicitement par ses statuts constituti+s,
1*ONATEL exerce un  monopole de fait et ce caractére

monopolistique de 17°0f+ice appelle uwune importante remargue.
LTONATEL  occupe, en effet, une position stratégigus car 1l met
s le marché des services n&cessalres voire 1ndispensables
pouw un grand nombre d’agents économigues, services réputes
par ailileuwrs dunse impartance suite au adegré trés éleveée ge
leur 1intégration & 1'ensemble de 1 activite economil gue
oderna.

L°U0ffice peut donc profiter de cette situation pouwr réaliser
de  nouveaus 1nvaestissemnents et par cons2guent wn chifrre
d'af+aires beaucoun plus  important A l17abri de toute

concurrence du marché.

1.4. L'importance des capitaud investis. -

= oaEntreprises lDllQLES manipulent d’imoportants movens
financlers en termeg dPinvestissements  oublics, Jutre ies
crédits obtenus des bailleurs de fonds exitérieuars, 1 0+fice
béndticient, en outre, des subventione d’dowipements ouw ce
nouvel les dotations en capital cquolque ces derniéres scient
molns reoull éres,

o donns un polds 1mportant  aws Capltaux permanents  de
I’Cfflr~ gui n'a Jamals cesse de crovhtrse en passant de 1.2825
millions a 4.272 millions respectivement en 1983 et en 1769,

oit un accrolssement ge 126047377 comme  le& mantre le tableau de

la page sulvante.
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Tableau XXXIX: Importance des capitaux investis par
1*ONATEL en 10*® FBu.-—

Montants Taux d’ac-
XXXKXKXXEXEEXKXKKXKXXKXKXX Capitaux investis croissement
Années par an annuel
1985 1.883 -
1986 2.344 24.4%
1987 3.111 32.7
1988 3.918 26.0
1989 4,272 2.0

SOURCE s Tableau construit a partir du tableau de
synthése des états financiers de 170ONATEL.-

On remarque que les capitaux investis par 1°0ONATEL sont
d’une importance indéniable (plus de 4 milliards de capitaux a
long terme). Une gestion rationnelle de ces moyens disponibles
peut lui permettre de démarrer une croissance rapide.

FPar ailleurs, 1’0ffice disposant d’une capacité de prestation
stable, capable de contenir une grande part de marché, la
disponibilité de financement propre est un atout favorable que
1°’0ffice pourra exploiter en vue de reéaliser ses objectifs de
rentabilité et de croissance.

En conclusion partielle, nous constatons et reconnaissons
que les potentialités de développement offertes a 170ONATEL,
tz:es qu’elles sont énoncées précédemment, sont loin d’&8tre
exhaustives.

Néanmolins, ces quel ques facteurs de déevel oppement
(disponibilité de ressources, possibilité d’expansion du
marché, la suffisance de 17 autofinancement et un

enrichissement interne appréciable,...) que nous venons de
donner sont amplement suffisants pour montrer que 1la politigue
de croissance de 1°0ONATEL est réalisable parce gue:

X La demande des services de 1°0ONATEL est excédentaire
et que l’augmentation de sa capacité de prestation
par de nouveaux 1nvestissements viendrait & point
nommer. En effet, actuellement, 1a part de marchg
couverte est eévaluée & moins d'un  tiers (1/3) du
marcheé potentiel.
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X Les moyens financiers.dont dispose 170ONMATEL sont
importants pour réaliser ces cbijecti+s de
rentabilité et de croissance a long terme.

Toutefois, meéme si 170ffice discos= Z7importants atouts
favorables & son développement, des prablémes majeurs dont la
gestion de 1°0ffice devrait de plus en plus se préoccupar
subsistent. Il s7agit essentiellement des problémes financiers
parmi lesquels:

- e poids des charges financléres;

- L importance des pertes de change subies sur
les engagements extérieurs;

- Le recouvrement des créances sur la clientéle;

- La croissance d un endettement excessif; etc.

Les détalls sur  ces qgquelqgues grands praobléames financiers
gl nandicapent la gestion de 1°0+fice constituent 17 oojet fde
ta saction suivante.

SECTION ITI: Les Problémes Financiers.-
LTentreprise  édtant un systeme, tout ce agul se passe en
son seln a wun 1mpact sur  le bplan fimancier. ) bl des
problémes dordre agrganlisationnel auront une influence directe
suwr  le rendemsnt financier, Ils sont, en définitive, aussi
as

comparables auwx probléames  Financiers. I s’agirt ae F

nroplémes financlers tels gue les appelle ~aul Stora.®=

Sans 8tre directement considérés comme de véritables
probleéemes financiers, 1l1s constituent néanmoins d’importants
facteurs défavorables susceptibles de marquer profondément les
rendements et les performances financiéres de 1°0ffice et
sérieusement compromettre 1’optimisation de sa gestion.

Far 17acuité de tels problémes, +Fréguents dans toutes les
entreprises publiques, une analyse des problémes financiers ne

saurait, dans toute logigque, s’en passer.

I1.1. Les faux problémes financiers.-—

Ce sont des problemes qui concernent directement ou
indirectement 1a gqualité de 1la gestion: 1le gaspillage ou
1’utilisz=** -~ irrationnelle des ressources disponibles, les
limites d’ordre institutionnel, une mauvaise politiqgue
commerciale, etc.

a2 Stora F. et al, Gestion Pratigque de 1°Endettement:

Accél érateur et frein de 1’entreprise, F.U.F 1979,
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II.1.1. Les problémes organigationnels 2t administratifs.

Les problémes organisationnels et aaministratifs sont

essentiellement liés & la qualiteé de la circulation de
17in+ormation {(intformation comptable, administrative par le

biais des ordres a donner ou & recevolr & tous les
miveawiy.-.1, un @elément impor-*=nc sans 1 efficaclitéd de toute
gestion. Le mangque et les i1mperfections de la coordination des
différents services handicapent, bien souvent, la
disponibilité en temps utiles des 1informations (comptaoles
surtout) et la fiabilité de ces dernieres. A cela viennent
s’ajouter de bas niveauxr de gualification des employés. Les
t3ches attendues de ces gernlers ne sont pas exécutées de
facon satisfalisante.

AlnNsi par exemple, 1"OMATEL attend de son service de
Comptabiliiité beaucoup de t3ches gul vont mEme auw aeld du suivi
budgetaire., e cette fagon, les tacnes attendues du service
dépassent largement sa capacité. Il en résuite gque le contrile
budgétaire, au sein de 1°0fflice, accuse peu defficacité.
Fourtant, le contrale puagétaire devralt 8tre un élément  oe
gestion A renforcer car les écarts entre les previsions et le
réalisations budgetaires sont parfois impressiannants.

D7 autres problemes se remarqguent a traversz la lentsur des
e L Les de 1*0ONATELL qui se traduit par des retaras
considérables dans 1" élaboraticn des etats mensuel s,
Trimestriels et méme les états de synthicse g fin d’annde.

II.1.2. Lorganisation de 1a fonction

I1 faut, & tout prix, une amelioration de la gualiteé des
services prestés par 170ffice pour wune mE:lleurs satisfact:on
de sa clientéle. En effet, mEme =i nous avons dit gue 1
demarnce & 1 ONATEL ezt excedentalre, o ne oourrsit pas
considérer 17 "adhésion a 1 'annualre” e i Silgne
g2 satistaction du client au service rencu.

Ii faut surtcout reconnairtre que des i1mparfections maisures
sont A relever dane 1a prectation des s2rvi TTOMNATEL :

- Liirrégularité et les ret
- Les intertérences dues

|

pst doté
FLmons  ql

bt e |

I MLON. LA
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1"ONATEL. De cette fagon, le systéme cache uwn grand nombre
d insatisfactions inexprimées.

De nombreuses raisons expliquent cette limitation du
nombre de réclamation a 1 0ONATEL:

¥ Fou que le client exprime son mécontentement et se
résout & la réclamation, il faut que son insatisfaction
soit grande;

¥ L7'enjeu peut &tre si faible gue 1'on renonce A perdre du
temps pour effectuer les réclamations. On prétérera ainsi
payé un montant suwfacturé gu’engager toute une démarcnhne
de reéclamation pour ne pas perdre de temps et d’ énergie;

¥ L'utilisateuwr peut également renoncer & '"se plaindre”

parce qu’il est convaincu de la difficulté
d* aboutissement d'une telle démarche;

¥ En+tin, parce gqu'il n'a pas de choisx, le consommateur
supportera malgreé lui les conditiaons de prestation.

L ONATEL Jouilit d’un monopole de 1'installation des
appareils de télécommunication. Or, l1’enjeu de la nécessité et
de 1 usage du téléphone, du télex,... dans toute activité aces
agents économiques et des individus sont incontestables. Dans
cet état de choses, le consommateuwr se résoudra & supporter
les imperfections des prestations de 170+ffice.

En ce gul nous concerne, nous pensons quil faudraiit pouw les
responsables consentir plus d'efforts pour ameliorer la
qualité des services de l0O+ffice. Il Fauwarait, en outres,

faciliter 1 expression des reéeclamation et des suggestions de
la clientéle en allant méme jusqu’a solliiciter leurs opinions.

IT.1.2. Les contraintes institutionnelles.-—

r+

L>idée que nous voulons traduire est gue 1°0++ice, tou
comme bien d’autres entreprises publilqgues, se heurtent & des
limites imposées en vue de prester pour un large publi
contraintes aoues au contrsle et la tutelle des pouvol

publics etc.

[
-

]
=

En principe, les statuts reconnalissent explicitement &
1°0f+ice la Joulssance dune autonomie de gestion. FAimsi, du
point de vie financlier, 17 ONATEL n’engageralt des

investissements que dans des activiités dont 1a rentabiliteé,
préalablement bien étudiée, aurait 2té¢ satisfaisante,.
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"Mais bien souvent, les exigences de rentabilité
sont diamétralement opposées & celles d’intéréts
public."4=

11 s’agit notamment de 1’exploitation des réseaux

téléphoniques dans des régions de faible trafic par suite a
des préoccupations politiques et sociales.
I1 semble d’ailleurs que les déficits d’exploitation réalisés
dans 1les régions de 1’intérieur du pays absorbent, chaque
année, une treés large part des bénéfices réalisés sur le
réseau de Bujumbura. Ainsi, du point de wvue gestionnel, étant
donné son "autonomie de gestion®, 1°ONATEL devrait exploiter
les réseaux rentables ~et ceux-—ci seulement- et se garder
d’engager ses investissements dans des projets non rentables.

Il en est de mEme des dépenses engagées dans le cadre des
activités politiques et/ou sociales, d’événements ponctuels et
exceptionnels: sommets et grands séminaires internationaux
etc. Il ne faudrait certainement pas délaisser 17intérét
général pour des préoccupations de maximiser le profit; mais,
nous verrons que, tout en restant soumis a ces contraintes,
1’Etat devrait arbitrer, fixer la juste limite des contraintes
a4 supporter par 1°0Office, et éventuellement les compenser.

I1 en serait autant dans 1’élaboration de 1la politique
tarifaire. En principe, le prix de vente devrait 8tre fixé en
fonction du coiit de revient (suivant la loi de 1’incorporation
de toutes les charges engagées dans le prix). Ainsi, le tarif
ne saurait &tre inférieur au coiit de revient.

A ce sujet, Chatelus M. précise que:

"Toute décision sur 1le niveau des tarifs est 1li1é a
des choix d’investissements puisque 1’estimation de
ce niveau dépend des coiits. Et ces coiits dépendent
des plans d’investissements. “44

Mais, gu’en est—-i11 alors des entreprises publiques qui, se
trouvant 1le plus souvent dans une situation de monopole
pratiquent pourtant (par contraintes tutélaire des pouvoirs
publics) des prix de vente inférieurs aux coiits de revient
respectifs?

Du point de vue gestionnel, le prix de vente est
constitué du prix de revient majoré des charges i1ncorporables
et de la marge commerciale, qui constitue pour l’entreprise le
bénéfice brut sur 1le bien ou service vendu. Théoriquement
donc, ces entreprises devraient bénéficier au moins des tarifs

a= NGENDAKUMANA D., Cours de Gestion des Entreprises

Fubliques, F.5.E.A Année Académique 1988 / 1989
Iere Licence.

a4 Chatelus M., L’Entreprise Fublique et la

Tarification in Cahier d’Analyse Economi que,
Editions Culjas.




143
(prix de vente) équilibrant leur compte d’exploitation.

Mais comme 1'un des abjectits prioritaires est d'assurer de
fagon satistalsante un service public, certaines entreprises
sont déficitaires parce qu’elles pratiquent de bas tarifs;
ceux—ci étant fixés par 1°Etat. Il en est ainsi, au Burundi,
pour certaines entreprises joulssant d un monopole et/ou pour
des produits de premiére nécessite, les prix sont administrés
atin de permettre d une part de juguler toute tentative de
fraude et de spéculation et d’autre part de permettre 1la
consommation a un large public.

Farmi ces entreprises figure aussi 1°0ONATEL. Son tarif est
administré et les coiits engagés par la prestation ne sont gue
partiellement pris en compte. Le principe dirncorporation de
toutes les charges dans le prix de vente ne peut donc @Etre
suivi.

Dans de telles conditions, 1" ONATEL éprouve plus de
difficultés dans sa gestion car les prix de vente fixés par le
tarif administratif demeurent inférieurs a ses  codts  de
revient. Dans un tel cas de Figure, en compensation aes
contraintes 1mposées par les pouvolrs publics, i1l Ffaudrait
attendre de 1°Etat:

- Des subventions destinées a compenser justemernt ces
contraintes (d’intéré&t général impasses &
1l entreprise;

- Des subventions dites diégquilibre gui tendraient &
compenser -—au mains partiellement—- les insutfisances
du compte d'exploitation de 1 entreprise.

I11.2. Les Froblémes Financiers.

Les problemes financiers particulierement contraigrhan

poﬁr l'efficacité et l'etficience de la gestion de 17 GNAT
sont entre autres:

=
L

t
E

- lLe poids des charges financleres;

- L importance des pertes de change subles par
1'0FfFice dans ses engagements extérieurs;

- Le recouvrement des créances,...

I1 s'agit, en d’autres termes, de 17acuité du probleéme
d’endettement, de la rapiditée d’augmentation des pertes de
change suw les contrats d’emprunts et d’approvisionnements, du
recouvrement des créances sur  clients et plus particull erement
le recouvirement des  oréances o les Ndoinistrations 2t
certaing établissements publics.
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II.Z.1. Le recouvrement des créances.-

Les créances dont 11 s’agit 1ci sont des arriérés des
factures non payées., I1 importe de souligner gue ces derniéres
ont représenté des proportions considérables et gque 1 0ffice
devrait déployer beaucoup plus defforts en vue de leur
recouvrement. Ces créances sont essentiellement nourries des
arriléres des administrations et des entreprises publiques qui
n’honorent pas les engagements de leur contrat d’abonnement ou
du moins que trés 1rréguliérement. Une part moins importante
revient également aux entreprises et services privés et aux
tiers.

Sur la période 1985 / 1989, 11 importe de constater que
les creances non recouvreées ont sans cesse augmenteé en passant
respectivement de 57%9.230.811 FRBu en 1985 a&a 552.1646.133 en
12863 &30.8E27.20& en 19%37; 879.214.706 en 1988 et a
739.221.878 FRBu en 1989.

Néanmoins, avec le maximum d arrierés enreglstré en 1588, on
remarque ensuite une tendance générale & la baisse. En etfet,
des mesures a cette +i1im o ont été prises a 1l encontre des
clients qui accusent des retards fréquents pour le reéglement

de leurs factures mensuelles. I1 s’agit notamment:

la suspension temporaire des lignes téléphonigues
o  telégraphigues des clients qui accusent des
rds d”abord;

X D 1 - lligrnes encultes

s}

coupuwre de
X Du transfert de ces lignes a de nouveauw: abonnés,

Comme corollaire a ces mesures, elles ont eu pour effet,
quoigqu’encore limiteé, de dimlnuer sensiblement les arriérés et
les retards de palement qul avaient déja atteint un rythme de
crolssance trés preoccupant en passant notamment de prés  de

580 mili:ons de FBu en 1785 a 379 en 1788, soit une
augmentation totale de prés de 31.355%; correspondant & un taux
de croissance amnuelle de 10,.95% contre -—-153.93% entre 1988 et
198% (donc unme décrolssance).

51 un tel taux de recouvrement persiste, on peut espérer  gue
le montant des arriérés diminuera sensiblement sur  les
wercices a venlr., Les estimations faites , a partir du tausx

de recouvrement des arriéres, tendent en outre a montrer que
tous les arriléreés seront dé3d recouvreées dlici Ia +i1n de
l7exsercice 1991. Neanmolrns, W plus grandg effort cu service ce

recouvrement reste & consentir  pouwr un recouvrement i1ntégral
de tout les  créances, particulilerement celles des exercices

antériewrs & 1788.
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I1.2.2. Le poids des pertes de change.-

Les pertes de change subies par 1°0ONATEL résultent de
l1"importance de ses engagements extérieurs, tant en ce qui
concerne 1le marché des approvisionnements que le marché de
financement des emprunts. En fait, le marché de 170ONATEL pour
ses besoins d’approvisionnement est orienté vers 1"étranger.

Ses équipements exigent une technologie dez pays développés
(beaucoup de contrats signés avec les grandes entreprises

trangal sec en 1"occurrence) et des fouwrnisseurs
protessionnels; C'est le cas de Alcatel qui a été pour plus de
ces derniéeres 10 anneées, le plus grand Fournisseur de
17 ONATEL..

Or, la plupart de ses importations sinon la totalitsé
rencaontrent les exidences des fouwrnisseurce de réaglement en
devises. Mais la fréguence de la dévaluation de la monnaie

nationale par rapport aux monnaies fortes, combirnéga au
processus inflationniste caracteristigue du contexte
gconomique actuel contraignent 170fftice & dépenser plus de

ressources que ne 1 avaient prévu les prévisions.

Alnsil par exemple, en 1933, 1 0ONATEL a évalué la perte de

change suble sur ses engagements avec des partenaires
dtrangers & un montant excessif de plus de 360 millions. Ces
charges représentaiesnt alors plus de IB% du chiffre

d*attaires. Dans sa totalite, cette perte ge change résultalt
gde la dépréciation du Franc burundais 1ntervenue au cours du
mEme exerclce par rapport auwxd monnaies dans lesquelles availent
été conclus ses divers engagements extérisurs.

Cette imposante perte de change de 260.0685,.500 FBu 2% était

composé de:

- Une perte de change sur le reglement des factures en
monnales étrangéres;

- Une perte de change sur le réglement des créances
sur un crédit CCCE (20.952.804);

- Une perte de change aprés 1la cloture du crédit IDA
(91.985.357 FBu).

Une perte de change suite a 1la régularisation
d’ autres engagements extérieurs en monnaies
étrangéres au taux moyen de 1988 (487.130.43% FBu).

Le probléme se pose avec beaucoup plus d'acuité s711 faut
prendre en charge 1la perte de change hors exploitation qui a
été par exemple de 243.565.220 FBu, ce qui a fait chuter
vertigineusement le résultat d'exploitation dégage de

as= Rapport des Commissaires aux Comptes, 1988.
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2F2.053,.645 a4 4B.488.4%5 FBu contre plus de 240 millions en
1985, soit une diminution de pres de 6 fois.

Huant & 17exercice 1987, on remarque que les opérations
ern monnaies étrangéres ont engendré une perte de change de

J0.607.1531 FBu. Ainsi donc, si 17on considére que les
fluctuations de change évoluent généralement en défaveur de
notre monnalie -—-une hypothése qui n'a point besoin d°&tre
démaontrée- et compte tenu des engagements xtérieurs de
1°0ffice (plus de 3 milliards) malis aussi des échéances de

remboursement, on constate que le probléme des pertes de
change constitue un handicap majeur pour une bonne gestion de
1°0ffice gu’1l convient, dés a présent, de prendre des mesures
& cette fin.

Ern plus des problémes de perte de change et de recouvrement de
Creances, il sied de prendre malntenant connalssance d’un
autre probleme financier non moins 1mportant, celul de
1 endettement excessit de 170ffice que nous allons voir plus
en détail dans le paragraphe suivant.

I1.2.3. L endettement de 1 0ONATEL.-

Le processus d'endettement dans lequel est déja engagé
1"0ft1ce, ces dernleres années en 1 occurrence, pousszeralt
tout aralyste financier & redouter de 1l'imminence d’un
probléme gul merite finalement toute son 1mportance; toute
négiigence dans ce sens pouvant conduire a court sinon a moyen
rterme a des "catastrophes” financileres.

Ainsi, f
publiqgues,

D]
I

CE & un  endettement excessit de bien d'entreprises
. Faul Stora avance gue:

Lt

“Dans le contexte économique actuel, aggravé par le
impots, les mesures sociales et/ou politigue
perpétuellement amplifiées, les eftets comjugues d
la crise et de l17inflation, la grande majorite des
entreprises ne possédent plus 1e montant des faonds
propres quil leur s=sont nécessalres. La Ccrolssance
accélérdée de 1 endettement donne la mesure ge cette
insutfflisance."4®

oy

Le probléme de 1’endettement croissant est de plus en plus
préoccupant car plusieurs conséquences restent & prévoir sur
la gestion de 1’0ffice.

s Stora - et Al., Gestion pratique de

l’endettement:accél érateur et frein de 1’entreprise,
Presses Universitaires de France (P.U.F), 1979.
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I1.2.%3.1. Les Caonséqguences Frévisibles de
l1’Endettement de 1°0ONATEL .~

Beaucoup de conséguences eftectives ou simplement susceptibles
de se produire peuvent 8tre notamment: le risque de refus de
maintenir les préits; la perte de 17autonomie financiére; la

perte de

solvabilité; l7alourdissement des prix de revient

réels et la vulnérabilité.

199

20)

Le risque de refus de maintenir les préts:
L entreprise s'habitue trés vite a disposer d’un
complement de fonds de roulement important et a
tinancer plus tacilement les besoins créés par sa
crolssance. 0Or,

1

'Wacces au crédit, guelle gu en soit la forme,

n’est jamals un droit. MEme aprés avolir éeté
octraye, le crédit peut &tre retiré et le
g B, banquier ou autre, n‘a pas & en

fournir la raisaon."4”

La réduction du crédit ou le refus de
renouvellement, des éventualités que 1°0ONATEL ne
pourrait pas théoriquement écarter dans leur

intégralité, sont dés lors des catastrophes qui
pourraient mettre en péril 17 entreprise. Il en est
de méme pas besoin d’un incident +3cheux ou d’un
bruit défavorable pour provogquer une telle mesure,
la moindre maladresse dans les rapports entre
1°ONATELL. et 1le bailleur de fonds (CCCE, IDA,...)
suffit.

lLa perte d’autonomie financiére: Une croissance de
1’endettement suscite une perte d’aisance de gestion
et de la liberté d agir. L’entreprise est tenue A
suivre fidélement les avis de ses bailleurs, et a
aftfecter les Ffonds & 1’usage prévu -et rien qu’a
celui-l1a. Les banques ne veulent plus se transtormer
en commanditaires passifs et, au—-dela d’un plafond
fixé par elles—mémes, elles entendent critiquer la
gestion, sous peine de retrait de leurs avances ou
de retirer brusquement leur crédit et d’exiger dans
l1"1immédiat le remboursement.

Faut—11l remarquer déja que des experts de 1la
coopération frangaise oeuvrent désormais a 170ONATEL
et travaillent actuellement plus en collaboration
avec les bailleurs de fonds étrangers
(essentiellement frangais) qu’avec les dirigeants de

> oo —
1°87+1ce.

Stora FP. et Al., BGestion Pratique de 1°’Endettement:

Accélérateur et frein d’entreprise. Presses
Universitaires de France (F.U.F) 19279.
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" Four une entreprise bien gérée, les dettes & long
et moyen terme ne présente pas de risques (majeurs)
de retrait de confiance, dés lors que le calendrier
des charges financiéres et de remboursement est
respecté. "9®

I1 est, en revanche, tout aussi 1inopportun de gérer une
entreprise avec un capital insuffisant qu’avec un capital
excédentaire. Le capital insuffisant oblige a recourir a des
emprunts jusqu’a saturation du potentiel de «crédit, d’od une
grande vulnérabilité a cause des incidents de conjoncture ou
de moindre maladresse de gestion, et est, de toute fagon, un
obstacle au développement. Le capital excédentaire, & son
tour, laisse sous—employées d’importantes disponibilités,
placées a des taux peu reémunérateurs (dans les banques) avec
un rendement trés nettement inférieur.

L>endettement sera ainsi un facteur de croissance ou un
handicap au développement compte tenu de l’affectation qui en
est faite. Ainsi donc, 1’endettement excessif de 170NATEL
devrait faire l1l’objet d’une gestion optimale pour contribuer
plus au développement de 1°’0ffice d’abord, du pays ensuite.
Nous proposerons cette derniére dans la section a venir.

Mais, avant d’en arriver la, au dela de ces 1nconvénients des
emprunts, constatons que 1’endettement peut procurer aussi a
l1’entreprise des avantages considérables.

I1.2.3.2. Les avantages prévisibles de 1’endettement ae
1’0ffice National des Télécommunications.

La diminution de 17 autonomie financieére, de la
solvabilité ne sont que des arguments mineurs pour un chef
d’entreprise "suar de lui—-m8me" et conscient des devoirs

conséquents qui l1’attendent. Dans un cas de bonne gestion,
l1"endettement permet un rythme de croissance qul compense

largement les charges financiéres et procure ainsi des
avantages incontestables.

b 4 lLa croissance: L’endettement permettra la croissance

de 1’0ffice tant par 1l7investissement que par

l1amélioration du FRN;

b ¢ La rentabilité: Avec 1la croissance en volume de
1l activité, les profits d exploitation seront
meilleurs a condition de ne pas emprunter trop cher
pour éviter le remboursement d’une partie ou de la
totaliteé de l1°effet de levier gui en résulte.

a8 F. Stora et Al., Op.Cit, P.71.
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X La modernisation et si nécessaire une bonne
connaissance du marché: L'endettement permet
d’améliorer les conditions de fravail, de disposer
d’un  équipement plus performant, d’améliorer la
proauctivite, diassurer la couverture de nouveaux
marcnés {(plus de clienteélel,...

* La flexibilité: L’ endettement peut @Etre adaptée &
17 évoiution du marche et de 1’entreprise; $=1=)
comprimer en cas de récession économlqgue, approcher
le seuwil d’'endettement dés que la conjoncture est
tavorapnle. Il s’agira ainsi, pour toute gestion de
1l endettement, de faire un dosage "intelligent"” du
niveau & atteindre.

Mais, comme 1 'atfirme F. Stara:

! La sécurité de 1l entreprise risgque d’'Etre
Congromlse &n cas d’imprudence ou d’errew ae
prévizion. e risqgue ne dolit jamais §&tre pgerdu  de
vue, "4®

En conséquence, on peut donc dire que 1’endettement est
une arme a double tranchant. Il peut, & la fois, servir a 1la
croissance comme 11 peut 8tre un handicap de développement,
trés difficilement surmontable, par 1l entreprise.

" Il ne s7agit plus d’y recourir pour faire face &
une passageére difficulté de trésorerie. Il crée un
état permanent i1indispensable & 17expansion, sous
toutes ses formes, la croissance de l’activité =t
des résultats ayant pour résultat (final) de
consolider ce crédit et d”augmenter le potentiel de
nouveaux emprunts dont le remboursement, intégré au
programme, ne pose pas de probléme."S°

En définitive, on constate gqu’un systéme d endettement
d’une entreprise peut pousser cette derniére a plonger de plus
en plus dans une incapaciteée de remboursement ou une
insolvabilité totale. Néanmoins, nous sommes de 17avis de F.
Stora pour affirmer avec lui que l1’endettement a sauvé de 1la
stagnation des milliers d entreprises.

L essentiel pouwr 17 0ONATEL sera donc de gérer rationnellement
sa situation d’endettement en optimisant les profits & en
tirer (son effet de levier), en procédant systématiquement au

adid F. GStora et Al., Op.Cit, F.27.

so P, Stora et Al., Op.Cit, F.97.



remboursement & 17échéance et, le cas échéant, bien cerner les
opportunités et les nécesslités de nouveaux emprunts. Flus
tard, nous y reviendrons, pour d’autres preécisions, dans la
sectien sulvantea.,

SECTION IIl: Perspectives d'avenir.

Aprés avolr donne une sérle de problémes de 1°0+Ffice, une
liste certes non exbhaustive, a présent, 1l nous parait treés
iogigue et +tondamental de formuler a travers les pages guil

suivent des propositions de sclutions pow pallier a ces
ubstacles de développement de 1 0ONATEL.

11 est certain gue ces eléments que nous soumettons pow  un
pitan de diagnostic eventuel sont loin d'étre absocius et

pe

553
peuvent fort bien Etre remis en cause par Jdautres éléments,

propositicns, suggestions et objections qul  auwralent pu
échapper & notre analyse -—ou awiguels nous ne serions
dvaentuel lement pas €tre d'accord.

Dans une entreprisa, la bonne gestion comprend &n

permanenceE.

" - Des mesures préventives: Une parti= du tzmps es
employee pour diagnostiquer iesn =1
apparaissent des symptomes de crise prochalins, pour
prévenlir plutsot gues gueérir;

~ Des mesures de redressement treés localisées;

- Une réflexion stratégique pour accélérer le
dével oppement, 'T?*

Une telle démarche permet aux responsables d’une
entreprise de repérer a temps les problemes susceptibles de
handicaper 1la croissance de 1’entreprise et d'y remédier dans
les délais (car a plus tard, le diagnostic risque d’intervenir
apres la "complication”).

I11.1. Des contraintes organisationnelles et
administratives. -

Nous 17avons dit. Elles sont essentiellement 1liées a la
qualité de 1’information. Plus une entreprise est complexe,
—comme 1°0ONATEL—-, plus elle exige un bon systéme d ' information
pour maitriser sa gestion. Toute absence d’un systéme
d*intformation efficace est loin d’8tre favorable a une gestion
type moderne.

S Management % Frospective, Gestion 2000, N® 3 - 1986.




Alnsi par exemple, i1l suffirait d’un accrolssement d activites
(augnentation de sa capacité de prestation et donc croissance
de l'effectif de 1l1a clientéle) pow gue le service comptable
ne spit plus en mesuwe -sinon que tres difficilement-
d*assurer efficacement ses nombreuses attributions:

- La Comptabilité Gérniédrale;

- Le Contrale de gestion;

- La Comptabilité Matiéres;

- La perception et la conservation des valeurs;
- Eta.

Il en est de méEme pour le service de recouvrement qui
risgue rochalnement dfEtre dépasse, la clientéle devant
augmenter d’au moins trols fols avec la mise en edploltation
du riguvead central numérigue.

£ fin  de compte, la Comptabiliteée peut &tre consldérée comme
urne forme d'accumulation, de  traitement et dexploitation d’un

ensemble o’ informations qul peut Etre schematisée comme suit.

i 1 T | 5 !

i Collecte i ‘ (raitement | iIn*Erp atation
. B . i !

| des ~»———-ﬁﬁi des — i des i

i . i — .

i données {Informations| i tesultats i

| : ! ! j

Compte tenu de ce gul preéeceéde, le service comptabple est

[}
mani restement, chargé de la comptanilité cans  zon sens général
et, au dela, il est tenu a fournir toutes les informations

t
i

statistigues. De cette tagan, le service constitue 17épines
dorsale de tout yoiime dinformation. Les travaux étant  treés
nombrew: et  le service comptable de 17 U0NATEL sencombré, il e
résulte gue ses travaux sont souvent trés sommalres —tout aw
molns s ils existent.

i

a

pouwr rentorcer 1 ation et
INATEL, rechercher au preés.ab) ricacité
comptable. Ffour cela, nous estimons gue ces
JE AN SN SO R + T D e
mérltent d etre 11wviméds

kS FoOur avole ure  disponipbliiteé

incontaestéss des intormnatians, 11
e zonnel tu service comptable
SOLNS SaEns
ITeventaill des

D1 ssants
mations

[y

=Tl évidemmnent parce gu’iio oo toulours
racile de réaliser le plein-amplal BOM S SORTE]
compltable; une solutlon gul aur alrt powtant  ete la



ad et
plus rationnelle;
X Les t3aches configes au  gservice “"Comptabilite %

Budgets" seraient déchargées en créant une cellule
de contrcele budgétaire qui travaillerait en étroite
collaboration avec le service comptable.

En effet, le controle budgetaire nous semble &tre un
élément de gestion & rentforcer systématiguement au
gein dune entreprise ol les écarts (des prévisions)
sur les réalisations budgétaires sont parfolis trés
significatifs comme l1"aura montre les chapitres
préceédsnts. Du meme COup ., la dite cellule
permettralt de répondre & cet impératit;

E Four renforcer le systéme d intormations, 11 faut en
plus doter de 170UfFfice d'une gestion 1nformatiseées
qui permelttralt d”améliorear la tlabiiité aes
informations leuwr disponibiliteé permanente et une
gestion EfflLlEﬁtE. Les moyens ne sauralent manguer
pouwr  uwn tel projet. Mouws v reviendronz  dans  un

paragrapne pids 10in.

Rappelons toutetols gue LTOMAT
actuellement pius de six milliions de FBu
par an en contrepartie de5 services 1u

le Centres National de TIntormatique (CoMNGI) gans le
traltement des donnédes lnldLl-Ed & la clientéle an
vie  des  facturations  mensuwelles et bren d auvtres

opérations diverses.

Cuant A la lentew des services,
faudralt plutot sensibililser chacun
consclencieusement des tdches gul lui sont &ttt
responsabilisation de tous éviteralit les pertes
passiviteé des travaillewrs et permettrait 1 accomplissemsnt

dans les delais de toutes les tdches confidéss a cnacun  atin
que la contribution atterdue de Wil pes I ALK auLres
services de 17 0ftice.

Bien plus, 11 faut accentuer le controle nilérarcohnlque
ufuiNl falire respechter 1a CTATMENL 551 On 1 BET LT g

docunents  en vue de

ia a ie
stats nécessaires (états mensuszls, trimestrie

1T

i1 ne parart pas nec drinsister  suwe l”prCrTwn'te
incontestable ar’ e : operation il contribusralit,
d’ailleura de maniere ;lu ETwlche a la res lutlun de plus
d’un probiéeme  inhérents & 0 la gestion de I’D%$1CE, AL ESU1 VL
et/ /ou & ld planification tant & lqmg, & moyen guTa court terme
de soackivités.,

IIT.2. Des contralnies financl éres. -

prabl é
TIManolé
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principaux handicaps majeurs. Farmi ceux-ci, nous avons vu gue
17importance des charges fTinanclieéres et des pertes de change
subies, ie recouvrement des creances et le poids ae
1’endettemnent sont les grandes préoccupations de 1°0+ffice.

I11.2.1. Les charges financieres et les pertes
de change subies.—

L importance de ces dernleres est une conséequence ditrecte
d*un processus d'endettement Sans  cesse croissant qui
caractérizse la gestion de 170Ffice. I1 en reésulte que le
service de la dette (amortissement de la dette en intéréts et
ie principal’ que 1 ONATEL doit honorer devient de plus en
plus encombrant volre mal supporté par la trésorerie de
1"Oftice gu on padrrait diailllewrs redouter —non sans  ralson-—

AR W

la capacite de 17Uffice a Qﬁ|1 fdlre ses angagemnents envers
ses ballleuwrs de tonas dans es années & venir.

e change ont connu une augmentatlon
A cCcapaclite age rembow sonaent s en
ificativement rédulite.

suivant les années
trouve encore une fois sign

De méme, les perte
g

1

Fouw- ce qul est des pertes ge  change, 176n st certaln gue la
rivuctuation de change évolue, a ne pas en douter, en deravewr
dae notre monnaie; eL (umme Tend  de 17 lmportance Ges
Ergagemnents estérleurs de 170NATEL, 11 convient e rédulre les
emprunts extériews dans un pramier  temps, O elaborer un plan
Financies & 0 long terme et dienvisager  la constitution dlune
Erov1islon pour rlsqus de n4193 atln e répartis l1e polas e

CE deErni e

N —

I1i.2.2. Le recouvrement des crdances. -

Il faut cvontinuer et rentforces la politigue deid mende de

réduction progressive des créances cammerclales solt par plus
d'et+orts au recouvrenﬁnt des factures du Gouvernement, =olti
par le renforcement de la politique de relance—-cllents avec
une 1nstawration systématigue de coupuwres aprés un délal
céterming dans les mémss cquulliuns pour  i1e Douvernsmant, pour
les municipalités et pouwr les particullers tiers.

tALGrailt,
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- ESpit wvers un  accrolssement du chiffre d'aftaires avec
maintien ou réduction des codts;

- Spit alors vers une reéduction des codbts pour réussir  une
gestion efficiente;

-~ Soit, danz le mellleuw des cas, une action combinége dans
les deux sens.

Nous avons vu antérieurement les possibilités offtertes &
17ONATEL  pouwr uwune ameélioration du chiffre d’afftaires, nous
allans, & présent, volr la possiblilité de l17etficience de
gestion par une réduction aes frals dexploirtation.

I11.2.3. L"etficience par reéduction des codts. -

Liamélioration des ~gzultats d explaitation a’une
entreprise peut Etre le failt d'un acorolssement au chiffre
d’atfaires, de la réduction des coonts et des economies de
moyens, ou alors des deux facteurs explicatifs conbinés. Mais
de plus en plus, on assiste, A& l occasion des redressenents, &
whe  appruche  reconnue  par  pluslieurs  auteurs  anés
deusiéme Factaur.

ST iz

Alinsl, pouwr ces derniers:
"Il oy & encore umaniminé suw 1e
rTest pas  dans la recherche d’un
ventes, mals dans la réduction des

Certes, 1 affirmation précédente est trop catégorique et

exclusive; néanmoins, elle constitue une des principales
alternatives qui =a déja +ait ses preuves dans bien de
multiples situations. Four 170ONATEL, une gestion rigoureuse
des frais engagés serait certainement bénéfique car on

remarque une dispersion décevante de moyens de 1°0Office au
lieu d’une wutilisation rationnelle qui aurait eu, pourtant,
pour effet de réduire considérablement les tfrais
d’exploitation.

C’est le domaine par excellence de 17 action des autorités de
1’0ffice en général et du conseiller et/ou du directeur
financier en particuller. Les mesures prises pour réaliser un
optimum de gestion peuvent 8tre si variées, couvrant a la fois
la structure, 1la gestion et 1le controle que nous bornerons a
une énumération indicative non exhaustive:

== Brilman J., Gestian de Crise et Redressement

d'Entreprises, Editions Hommes % Technigues Faris
1986 F.Z264.
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% e contrsle des dépenses a<ceptionnelles
gliminer les frais de gestion inutiles

dépenses non précises;

¥ La ratiopnalisation de la conzunmation des

et fournitures;

X Vente d'immobilisations inutilisée

somptuaires;

X Mesures de régulation des comptes cliesnts
JELilieure survellliarnce ges recouvrierements

nous 17avons preécedemment souligné;g

o
et des

matiéres

et /ou

poLy™  urne
tel Gute

d'erflicacite
QFtrle gaud

X Etc.

Fouwr realizer cet opjectit defficience et
de gestion, (' intfarmatisation de la gestion semboe
dTavantages dans ce sens et serail certalnement pénéfigue pour
i17exploitation de 170ffice {en termes de résultats). On se

Lfl

QUL ende g, pour mémoire, U

avantage particullier & infarmati

s
partiellement dans un premier temp

G
—
P4

Ceci permeitiallb, par conse&quent, wie mellleure
des imperatits de gestion apparemment contradictoires:
’ - Smdliorer  le soarvide & 1 Cclientéle
miinimisant les coots;
- Améliorer la gual:bé age 1a gestion, ia
la disponibiliteé des 1nformations;
- Metitre en place degs  procédures alsdément
a une  eévolution

¢
sar tous Mmlb compaticles

gestion manuells en vigueur

éoannexion ges o

leurs gécisions. ™

éridew s aveo les

actuelle, d’'ins
1

is
d’informatisation qui a déja fait partout ses

e 17ONATEL engage

:rrlderdD¢E5 pouwr le tralfement informatigue des agonneges sur
sa Citentdle v la Jactuwration auw CopM.I. I1 aur airt
gestion -ne tut-

Fair ailleurs, il ne parait plus nécessaire,
ter sur le caractére efficient de 17

des frails

dornc tout

ce Qe

cancliliavion

tout en

Tlabiiiteé =3

ne peut plus

a mise & Jour des  1ntarmatlans SULt
~ealisée auw  plus prés de 17événens:. & cause
d i grand rnombre  d'opérations  aont i@
lurees moyennes, tat-ce de 17 une U'eﬁtre el les

QA LGS

1 heure

opération
preuves. Elle

contribuerait, & ne pas en douter, A& réduire sensiblement les

. == Association pour la Recherche sur 1"Emplol des
« Techniqgues (ARETE)!, Réussir 1°Informatisation de 1la
F.M.E, Editions d’'Organisations Paris F.27.

——
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frais inhérents a la gestion de 1°0+fice, A optimiser
l1'utilisation de ses ressources rares et a aider réellement a
la décision & tous les niveaux, en permettant des simulations
et des comparaisons Réalisations / Frévisions beaucoup plus
réalistes.

Far SES multiples applications, l7informatisation
trait, en outre, de réaliser & la Afols et dans les

% La facturation et la gestion clientéle;

* La Comptabilité Générale et Analytigue de
l'exploitation des activités de 170ffice

X La gestion des approvisionnements et des stacks;

La gestion budgétaire et le suivi des valeurs
La prévision =t le sulvi de la trésorerie, 1
gestion de la pare, du personnel, ...

[§1]

&mooutice, on remarque aussl guiune part nan négligeable

des dépensps engagees est  représentée  par les frais au
personriel Ppils e 187 millions e FBEU) . Une analyse
comparative du ratio Frals  du opersonnel /0 Valeur ajoutée A

a
ravelé gue le personnel coidte cher & 17 entreprise.

Alnsl wune révisliaon & 2 la balsse des frals du personnel seraltb
3 A5 5 f par  exemple, par wie limitation

envlhmgﬁﬂblu“ cecil
lari

gu nombire | jugeons par ailleurs plétorigue
VGaus o ge Yy : lors gue 1704 ric —AWant inE me
ITinformatisation de la gestion—- est dote d'ume tecnnologLre
inaustrielle molns exlgeante en personnel.

Guand bien—-mEme & 1 origine de la creation dentreprises
publiligues trouvent des pFEDCClDdtlUH: ECGrani gues et
sovliales la création demplois, nous estimons, en
FEvAanciie, que des  Cconsldérations  économlco—managériales ne
dolvent . BT nullement ecarteéees. Nous pundun: gque  toutb
recrutement dolt se  ftalre dans la perspective dune wmeilleure
efricaclte. LE gnpplois inutiles -—ouw du moins  encombranis-—
de i logigue deg gestion &tre supprimé@s, O mleusx

I11i.%2. De ia gestion de i endettement.-

L’ﬁndettement de  LTDMATEL pése  trés louwrd, nous 1T avons

zlgnitlée antéerlewemant, z=w sa rentabrlité en gendral et sur
5a LrL'ﬁr“llE en particdiier. I ooi1t, de ce fait, faire
1 7obiet  dune gestion rigouwreause aver ftodtes rationaliteé et
optimalice ] AP 1L @B, leSEﬁtEmEﬁt. duvgnu o D i

[ RSN O Ly e e
S Ors pourtant, e

1%
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{n

Ern effet, comme le précise F. 3tora:

" Le dépassement de 17endettement normal  est  un
acheminement vers une perte dautonomie financieére,
vers une remise sous—controle extériliaur de
Il entreprise, en un  mot, vars une dependance

intolérable."=4

Lorsque les fonds propres ne représentent plus que 30%
des capitaux nécessaires pour “faire marcher 1’entreprise”,
harcelés par les impsts, par les charges financieéres, les
dirigeants consacrent "tout leur temps" et leurs moyens; et
nont plus 1’ opportunité de rechercher salnement
l1’optimisation du profit.

Remar quons, en passant, que la part des fonds propres de
1°"0ONATEL qui était de 33% du passif total en 1985 ne s’ élevait
plus qu’a 204 (seulement) en 1989, parallélement, la part de
1’ endettement passait, sur la méme période de 4467 a 677%.

Dans cette situation, on constate qu’il est grand temps
que la gestion de 1’endettement de 170ONATEL fasse 17objet
d’une préoccupation spéciale des responsables de 1°0ffice. I1
faudrait donc mettre en place un systéme de suivi et de
contrale de l’endettement afin que les responsables aient en
permanence une 1nformation fiable et précise sur la situation
de 1’ endettement.

I1I.5.1. Les méthodes de gestion de 1’endettement.-

La situation de 17endettement est un poste essentiel du
tableau de bord de toute entreprise, dont 1les responsables
financiers devraient trés souvent demander la mise 4 jour.
-Dans ce sens, nous proposerions que le caontrsole de gestion de
1*ONATEL puisse dresser le suivi de 1 endettement par
1”établissement d’un écheéeancier réel probablement complété par
l1"atfectation aux dates de paiement de tous les engagements ne
figurant pas a 1’ échéancier ou par un plan financier.

ITI.3.2. Les objectifs du plan financier.-—

L importance du plan financier gque nous suggérons 1ici
tient du fait qu'une saine gestion de 1’endettement ne peut
aucunement @tre envisagée sans une méthode toute précise
d’appréciation de la situation financiére. Dans la pratigque de
la théorie financieére, en principe, l’&tablissement d7un plan
financier s’impose dés gQu’il y a un endettement s’ échelannant
=ur plus de deux ans.

sS4 Stora F. et Al., Bestion pratique de 1’endettement:

Accél érateur et frein d’entreprise Fresses
Universitaires de France {(P.U.F) 1979,

-



—

Dans sa conception, le plan financier +ferait entre autres
informations Jfinancieres: la récapitulation de toutes les
dettes, aes conditions de financement et de remboursement,...
Dee ce Fait, il permettrait de mieux maytriser et de programmer
1° endettement d’une part, de falre son suilvl de 17 autre.

Alnsi, pour 170NATEL, le suwivi de 1 endettement par un
plan financier auwrait pouw avantage qu’il est un veéritable
guide et wun outil tres efficace gul permettrait a1l

X De voir venir les échéances et de les préparer &
i

¥ D7 intégrer en un  document unigue 17ensemnole  des
gonnéss financléres ge 1 0ffice;

¥ De controler tres vite d’éventuels dérapages et
prendre des mesures de rearessement qul s’ imposent
et @n tenps uwtiles: la suwuvelllance du plan peut
suggerer mEne  aux  responsables de 1 '0frice &

1
cessitée d'initier avec ses oaillleurs, Jans des
als encore  opportuns, des aménaganents salutalres

écnéancesy

[
L
&

—r

(=Rl
M
u

¥ D comnmaltre les causes de distorsions (par sqenple
o Liantlation,...’ d" abora et 2 CriTtTrer

pTincloence suwe la tresourerie ensuite;

cTecteEr foutes led "z ae gestion & &

=3 4 ¥
dette et etaolir la responsablilitég

* De gresser des baryrléres ge sécuwrilté pouwr les oo se

der déciziansg

II1.%2.2. Du mode de +ftinancement extarisw .-

Mis @w 1ntar auix credlits accc
1esss G1T bl il le cagre

approvisionnensnts et de gnprunts

B COREETITL 9, LTOMNATEL  supporte aussi: aes  coidts
mAngue & gaginet ~gsultant du o failt o gutil joult  de
liw L i oA E SOl R FAOLETIL resocar 11 regoid

ol wpar @ edits ou diune autre

Contdlhi ong

extériews lul sont
culisrensnt  contraignante
icacitd et de 1lefficiences 1a
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accorde

Ainsi par exemple, en ce gul CONCErNE& le creé
2, une

di
par la Caisse Centrale de Coopération Economique (C
clause d’origine stipule gue ‘"seules le entreprises ayant
leur siége sooial et/ou leur domicile au dUFUﬂdl au en France"
sont "seules admises auwx adjudications et appels d otfre pouwr
17 exécuticn des travawx financés par ledit creéedit! et pour
toutes les autres fournitures.

t
CC

Nul  me manguerait de volr gue c’est  une limitation importante
de 1’ éventaii du marché de 17offre. En termes probabilistes,
ce dernier @5t réserve implicltement aux entreprizes
frangaises car bpeaucoup a’entreprises nationales se  wrouvenh,
du mEme COUP. dcartées du domaine de référence quant A
i"attribution du marchié (toute chose égale par aillews).

D7 autres exemples au  ganre ne manguent cer alnemnant pas

U crédit ge la BNF stipule, & trave ; Jue e prut
arcordé ne pouwra €Etre utilise e palement  du
mabériel et des services dTorigine frangaise oune part, et
que "le fret inclus dans le pric du contrat do1t étre effectae
S pavii.on Trangarz’ ol audbre pdrt.

De mEme, les "assurances de toute sorte  1ncluses dans ie prix
au  cantraz doiwvent Eftre souscrites auprés  Ges  compagnlies
agrééss sur le marcné frangals par les autorités frangalses.

Ceitte agernlére Clause
.
[

e ciu les compagnies les

el gune LE3 OIS chéres gquik it corE emerges sde L
marché  {frangals pour des ralsons  évidentes: resultac de la
CONCWr EEnUe tace & ae grancas COINE&GI1 e G ASSLTANCES
mulfinationales.
Towutes ces interrggatlions, non exnasustl ves cerces, oods ont
ToUssSé A Croire gue gans 1 avanir, ITONRATEL ne puurfa GG D es
difficilement nonorer ses  engagenents de recouvrenent, le
sorvice das  la dette devemant de  plus en plus encombl 3 @0
Lelraemant sdpporté par ia  trédsorerie de 170fTice. MO e
proposition a cette +in serait triple:
- Tempéfer le recours a 17¢ dans U premi e
Fatl onEl s les T s baus
(Caplitaw Tonds e )
17°0rflice;

PO e contiracter Qe

termes Jde conoiltlonnalites

Liee e 5l L G0 17 o i e il s

17

Averii o

S

PRUSRS =
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111.4. Des contraintes institutionnelles.~

Beaucoup d’aspects institutionnels sont bien  s¢
d’importants handicaps pour le développement de l’entr
publique gquang ils ne lui permettent pas dassurer sa  mi
d*’Etanlissement Fublic & Caractere Industriel et Conm
(EFPIC? et de jouir de 1*autcromie de gestion Gl
pourtant reconnue par les statuts constitutits.

|._.

Ern  effet, 170ONATEL, comme par allleurs la plupart d7autres
entreprises publiques, souffre de la rigidité des structures,
L*0ffice reconnu dans ses statuts —nous  venons age 15 L. oE

comme wne entreorise & autonomie financiére de gestion se
hewte pourtant & un caractere contralgnant des oouvolrs
publice lui assignant dTautres oblectifs qui mettent 2n cauze
=on plegtre autonomie de gestion, et limitent sensiblement 5:
rentacilite

ik

£ fait, ayant pour mission e
télécommunications sur toute 17étendue du territolr .
il est ainsi souvent amené & 1nvestir dans des centra2s qui
n*ort mEms pas  de vocation wbaine 2. oo la cemands i’ est
guérs satisfailsante. Neanmoins, 170ffi1ce v investit WA
contormement aux objecti+ts gu  plan national de cévelop
2n matiére des télécommunicatinns.

Nous sommes, gans ces conditions particullares, en
varitanle stratégie nationale mais gul, acl a1V
ECONOML QuUe, caompromet  les obectits 362 reEnta

1" Of+ice. =i tant gu’agent éconamiqgue, quand Dr1en-—
il .~ Daelbraitn disail qgue Yce oul est ban  ooue
Motors n'est pas necessairement bon powr  les Etats—-tmis®
AlnuteErions que 17inverse est giautant plus vral n]E] =
obiectifs micro—-économiques d un seul agent divergsnt souvent

3 oDiecrtifs macro—économliaues tels gquiils  ress
Lcation.

1«

R

la

Dans c@ mEme ordre d’idéss, notons a titre 1llustrati
que des edemples sont multiples et variéeszs. Alnst par exe
victimES de ces contraintes dordre instic Jtienmeiﬂ léaa
(L= e on recensalt  en 1985 I 000 orE “l1EEE
publigues en difficults dans les Tays en U01w
(FLV.DY L FPour 1E Zalre une étuage rdallsés sur on 1
gues a reéevéld aue lss railisaons du déeficit

d7entreprises p
. . ;

- LTapplication des arifs intérieurs bl cies
Fevient diexpiolitation:
- probléeme  des  Impayes (Cfétait  swrtout TELat

gl ST art mie en responsabiiitel:
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- L'absence du contrsle engendrant des malversations

fipanciéres,... "=

On remarque, par ailleurs, que dans les déficits
enregistrés, la part de responsabilité des contraintes des
pouvoirs publics n’est pas moindre quoiqu’il ne fasse pas lui
imputer toute la responsabiliteé.

Pour faire face & ces contraintes gqui handicapent la
réalisation des objectifs de 1°0ffice et 17engagent dans un
systéme fermé d’endettement continu, on peut proposer un
éventail de solutions parmi lesquelles:

. L’aide de 1’Etat aux fonds propres de 1°0ffices

.- La désétatisation;
La négociation et la signature d’un contrat-plan.

I11.4.1. L’aide de 1°’Etat aux fonds propres.-—

La sollicitude de I’Etat a 1’égard de telles entreprises
découle de la prise de conscience de la nécess-tod ol =)
caontribuer -partiellement certes- a la croissance de
1’entreprise. Dans cet m@me ordre d’idées, remargquons qu’il
existe plusieurs fagons d’intervenir dans ce sens:

- Soit par des subventions d” équipement car
1’ entreprise doit, =n outre, adapter le +inancement
de ses investissements a la nature de ses

immobilisations et aux exigences politico-sociales;

- Soit par des subventions de soutien car des
subventions au dével appement de certaines
activités ~dont nul ne saurait se passer— s’avérent,
souvent, d’une extréme nécessité.

I11I.4.2. La désétatisation.—

Selon Jean Loyrette, la désétatisation consiste A
aménager et a transformer les régles de gestion du secteur
public., L’idée de base est d7’introduire, mEme dans les

entreprises de 1’Etat le modéle de gestion privée.

Sa conception insiste sur le fait que les entrepricses
publiques monopolistiques sont caractérisées par des cev-% _.o =3
imperfections regrettables gqu’il faudrait, a tout prix,

corriger:

. La fonctionnarisation du personnel;
.. L*étroitesse du contrsle tutélaire;
«.. L7insoumission auwx régles du marché;

eaa. EBEtC.

== Nono Lutula Fiane Ololo, La gestion des Entreprises

Publiques au Zaire, Faris 19866.

e
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Four ce gul nNous cancerne, la désétatisation gque nous

suggéraons, dans le cadre de 17ONATEL, aurait pour objectif
principal double & savoir:

~ De veiller a 17autonomie de gestion de 1°Gffice en
détachant -gans les limites des possibilites-
1 entreprise de son min: it s A2 tutelle;

- D' introdulre l=s métnodes de gestion privée car les
performances au du moins le niveau de rentabili té
actuel sont directement lides aux difficultés ce
gestion caractérisées dans {(presgue) toutes les

entreprises publiques.

En plus de toutes ces mesures de desétatisation, de
privatisation ou ge déréglementation observées, 1cl et 1
dans 1le contexte actuel de redreszement d’ entreprises, il vy
lieuw d’envisager la négociation et la conclusion d'un  cantra
de programme qui seralt signé entre 1l 2tat —pouvolrs puolics-—
et 17 ONATEL.

M3
P

Il

1IT.4.3%3. Le contrat de orogramnme.-—

Nous avons constaté jusqu’ici des contraintes sgclales 2t
politigques "impaosées” & 1 TOMATEL par les pouvolrs oublics. Ces
derniéres 1 enpécnaient Fonciérement d’attelndre ses oblectlfs

ge crolssance at Jge rentabilité.

Dans ses prestations, 11 est, en a++e2h, Ltout & falt rore. . -
170FFfice so1t ohli1gé de garantir la sécuritd de 1a couv

gde la capitale et dautres ooles de développement en ma:

est, en ravanche, trag aberrant gue 17on  ius
d’implanter confinuellﬂment zas  activiteées dans o=

centres @t incalites zans dvaluatilaon Drealable des
consequences de ces investissemnents (trés couat=ux) U0 Fa =R
rentabilité intrimnséque d’abord, sw la rentabirlitsd globale de

1°’0Fff1ce ensul te.

nts—-avantages
VLE ge 1741
attelndre.

Il faut proc
programnes Qe
stratégles =k
actuellems= ddroml nation
d’objectits permett i ' (*établir um  dialog
Ministére de Tute ' : de 17 5
meilllaure comprehen

des préoooupations

[
=t
<

[

Iis
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t

‘Etat, est un caoncept aui  a fait 17obiet d'une commlssion
études en France pour donner lisu & la publication d7un
célehre rapport dit "Rapport NORA".

Ce rapport présente la synthése des travaws et reflexions de

rlarification sur les rapports Etat-Entreprises publiquEE.
Fauw- clarifier ces rapports, le document stipule gu’il faut
dorner a l1'entreprise publiqgue un  certain nombre de
contraintes et tout particulieérement des contraintes

d*éaquilibre (& deéfant bien évidemment des contraintes ae
profit gui  doivent constituer la priorité) mais la rechercnhe
de cet éguiiibre devant conduire A 1l optimum écanomigue.

Ainsi, le contrat-plan suggéré entre 1 0ONARTEL et 17Etat
devira entrz autres clariticatiaons:

1% Définir la politigue préconisdée par l17Etat (le seul
factionnaire™) compte tenu de 1a strateg:e
sconomigue nationale traduite par la planification

=0 Vi gueLr

Z2%)  Traduire cette politigue en obliectits gleooaux visant
ia recherche de 17optimum économ: gues;

Ty Foser et définir les contraintes de nature ogolitigue
oL ooe service publicg
a7y cantreparties flnanciérss  que | Etat
A 17 0fFr1ce nYulii C Qin - Ces
1 4
[1ir.4.4. L7inter®t d'un  contrat de aruramme &
LTONATEL . -
Llentrenrise doit Etre libérde des  contrainrntes de
17 Sconomle dge commandsment, Car
" Heule 17entreprise ayant, de son
DEODreEs moyeans,  Wne  connalssance
Dmuvmfr ﬁlnhorﬂr 2t appl icuer une po
Toutefois, mEme si nous reconnaissons que 1°0ONATEL doit
bénéficier, dans le cadre contraignant du marché et des
+ arientations du plan, d’une véritable autonomie de gestion, et
que sa vocation est de satisfaire 1le marché et au moindre
cohat, —au sens gestionnel du  terme— pour lui—-meme et pour la
collectivité, il ne resterait pas moins exposé aux contraintes
impos#es par les pouvoirs publics.
. se MNGENDAEUMANA D., Gestion des Entreprises Fubligues,

Arnées Académigque 1988 /1989 F.5.E.A Iere Licence.

_—
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Mais 17Etat ne devrait user de la contrainte ' avec
circonscription cars:
- n chiffrerait d’abord avec preécision les colits
supplémentaires o le mangue & gagnar  gui  en

réesulterait;

- Thnsuite, 11l appartiendrai
demanderesse d’établir que 1 «
ezt 12 moven le onlus efficace at

pour parvenir & l'obiecthidf
la contrepartie financiere
a 1'[H+ice
blocage des LtarifsS,;.c..’.

En cétinitive, le contrat-plan édtabli

aurait pour obiectifs principaux:
* De permettre a 1°Hfice
d'Etaplissement Publlc £l
i crgial (EFIC):
X De renforcer 17 auvtonomies de
responsabiliser ainsl 17 &qul
¥ De delimiter les domaines

lel=] L

(pxploitation des

h*rl(* et des pauvelirs

1" Administration
ggestion Envisagée
le moins onsrews

recherchg avant ce paver
des contraintes imposeées
services non rentablies
Ertre 17TONATEL ot 17Etat
dt assurer sa mission
Caractér Industriel et

[2es j o

e cmma
il los

pDrenler aux seconds)

(TN
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CONCLUSION GENERALE.

Au terme de ce travail, il convient, A& présent, de tirer
quel ques conclusions quant aux résultats de nos
investigations. Nous reprendrons les él éments de notre
introduction en relation avec 1les développements auxquels
auront parvenu les différentes parties du présent document.
L*ONATEL, tout comme bien d’autres entreprises publiques,
dispose de moyens financiers importants.

L’exploitation des services de Télécommunications ne saurait
donc 8tre handicapée par une quelconque prétention de manque
de moyens suffisants. Mais aussi, 1’0Office doit 8tre
financiérement rentable en tant qu’Etablissement Public a
Caractére Industriel et Commercial (E.P.I.C), dotée d’une
autonomie de gestion. Ceci est, en fin de compte, la politique
actuelle du gouvernement et le point sensible de la 1logique
des Programmes d’Ajustement Structurel (P.A.S).

Faut -il que 1les entreprises publiques continuent a
fonder leurs aespoirs de développement sur 1’assistance des
pouvoirs publics? Une question que d”aucuns se posent. Ce qui
reste vrai est qu’actuellement, 1’Etat burundais, aprés
1’évaluation "décevante" des résultats du secteur des
entreprises publiques, cherche a4 alléger le poids de ces
derniéres sur le trésor public en particulier (octroi de
subventions d’équilibre, remboursement des dettes contractées
par ces entreprises,...) et 1’Economie Nationale dans son
ensemble.

"Le mot d’ordre est que 1la sanction par
les résultats puisse désormais s’appliquer
dans toute sa rigueur sur la gestion des
entreprises publiques."?'”

La sanction par les résultats signifiant avant tout que toute
entreprise doit &tre financieérement rentable. Sinon, elle ne
justifierait pas son existence, et au lieu de contribuer au
développement économique du pays, constitue plutst un
"gouffre" d"absorption des capitaux de 1*’Etat et un goulot
d’ étranglement du trésor public et de 1’Economie Nationale.

Bu’en est-il de 1’0ffice National des Télécommunications
(ONATEL)? Sans qu’il soit de 1la famille des entreprises
publiques de la catégorie des "canards boiteux", 1°0ONATEL est
pourtant, a notre avis, loin de s’écarter complétement de ce
groupe. Certes, 1’ONATEL a, &4 ne pas en douter, des points

19 C.U.R.D.E.S, Séminaire International sur les F.A.S5
en Afrique {19 -21 Septembr= 1770), Comnunication de
D. NGENDAKUMANA.



167

forts, mais le présent travail aura reévéleé, en effet, que
1’entreprise accuse des faiblesses financieéres, des
dysfonctions organisationnelles et une gestion peu optimale de
ses ressources.

Parmi les problémes financiers et comptables de 170ONATEL,
il convient de signaler non exhaustivement:

1°) L’absence d*appui régulier A la décision financieére,
qui engage pourtant l’entreprise a long terme.

2°) Des procédures comptables non intégralement suivies
comme prédvu malgré que le systéme comptable en place
spgit satisfaisant -du moins pour la Comptabilité
Générale parce qu’il n’y a pas encore de systéme de
Comptabilité Analytique d’Exploitation.

39) L’absence d’un véritable systéme de contrsle de
gestion, susceptible de répondre efficacement aux
besoins de prévisions a4 long, moyen et court terme.

4°) Une structure financiére insoutenable car 1’0Office
s’est déjA engagé dans un systéme d’endettement qui,
actuellement, est presque irréversible.

S5°) L’absence ou 1le non suivi intégral du planning des
travaux. Il en résulte souvent gque 1’ONATEL n’a pas
atteint les objectifs fixés et les prévisions
d’activités arreétées par les budgets ordinaire et
d’investissement.

6°%) Etc.

En outre, 1les résultats de nos investigations sont tres
parlants. Le premier chapitre nous a permis de constater que
1’ONATEL. dispose des ressources financiéres diverses. Mais
1’affectation de ces derniéres n”a pas rencontré notre
satisfaction.

En effet, il s’ est révéla que l’orientation des
investissements et le mode de placement des capitaux de
1’ONATEL ne sont pas de nature a rentabiliser davantage les
ressources disponibles. Nous sommes arrivés au constat que
1’Office devrait recourir aux modes de placement les plus
efficaces et les plus rentables. La démonstration développée
dans ce sens a montré que, dans cette logique, il fallait
renoncer aux placements A terme car:

Xx) La sécurité des fonds n’est pas garantie suite &4 1la
disproportion des taux d?’intérg8ts et d’inflation;

x) Le placement a terme, sans €tre plus rentable,
immobilise des capitaux ~-au moins Jusqu’a
17 échéance- et par 1la, compromet le criteére de
mobilité des fonds;
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x) Les placements & terme des fonds propres écartent un
man que a gagner, 1’ opportunité d’utiliser ses
propres fonds au lieu de recourir a un endettement
extérieur généralement plus onéreux.

En ce qui concerne le deuxiéme chapitre, il aura montré
que la structure financiére de 1’0ONATEL. reste a cautionner.
Durant les trois premiéres années (1985, 1984, 1987), le Fonds
de Roulement Net (F.R.N) de 1’0ffice n’est pas en mesure de
couvrir les Besoins en Fonds de Roulement (B.F.R)
d’exploitation avec un déficit croissant respectif de plus de
38, 71, et 183 millions de Francs Burundais.

Néanmoins, un regain d’équilibre de la Trésorerie observe
les deux derniéres années fonde 1’optimisme d’un avenir
meilleur. Avec une trésorerie positive de plus de 366 millions
de FBu en 1988, on a assisté a une augmentation de 333
millions en 1989, soit pres de ?1%.

En revanche, sur la m8@me période, les ratios d’indépendance
financiére, de splvabilité et de composition des capitaux
permanents révélent une situation peu confortable quant & 1la
sécurité et A4 1’autonomie financiére de 1”DNATEL.

Le troisiéme chapitre vient ensuite en complément au
précédent. L’appréciation de 1la rentabilité de 1’0Office a
permis de relever qu’elle s’avére satisfaisante. A ce sujet,
un autofinancement de plus de 220 millions par an a été dégagé
sur toute la période apportant le cumul d’autofinancement des
cing derniéres années a plus de 1.5 milliards de FBu.

Pourtant, 1la rentabilité dégagée par 1’exploitation de
1’Dffice est loin d’€tre optimale. Les résultats
d’exploitation ont montré que 1’0ffice peut adopter d’autres
possibilités qui 1lui permettraient d’envisager une gestion
plus rationnelle et atteindre un niveau de rentabilité plus
8levée et une assise financiére plus consistante.

Du mBme coup, on a constaté que la situation de
1’ endettement de 1°’ONATEL restait inguiétante et de nature A
engager de plus en plus sa dépendance extérieure. La

démonstration développée par le calcul de 1’effet de levier
financier suivant 1la reégle du maximum d’endettement a montreé
gue le processus d’endettement dans lequel est, actuellement,
engagé 1°0ffice ne peut 8tre sans inconvénients.

En effet, sur la période, 1’effet de levier di & 1’endettement
est passé de 3.54 a -22.79; 1’endettement qui était favorable
4 la gestion de 1°’0Office 1les trois premiéres années est
désormais risquant. Dés lors, il faut s’abstenir d’emprunter
ou exceptionnellement, ne recourir qu’aux emprunts limités
pour réduire sa dépendance et éviter un endettement
improductif et non rentable.
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Face a4 cet état de faits, désorientant avec tant d”acuité
la gestion de 1’0ffice, et écartant par la, la réalisation des
objectifs et des attentes du Gouvernement, 1le dernier chapitre
a constaté qu’il existe des potentialités de développement,
des possibilités offertes a 1’0ffice et des stratégies
possibles. Nous avons ensuite formulé des perspectives a
envisager pour l’avenir de 1’O0ONATEL.

Parmi les quelques suggestions retenues pour résoudre les
problémes financiers de 1’0ffice, on notera sommairement:

1°) La réduction de l’endettement tel que nous venons de
le voir pour répondre a4 l’indispensable nécessité de
comprimer les charges financiéres et les pertes de
change exorbitantes observées ces derniéres années;

2°) Un effort supplémentaire de recouvrement des

créances pour renforcer l*’assise financiére de
1’0ffice;
3°) Une contribution a la réduction des coits

d’exploitation engagés par un contrsle des dépenses
pour réaliser l’efficacité et l1l’efficience de 1la
gestion.

Pour terminer, nous avons constaté qu’il s’aveéere opportun
la proposition d’un contrat de programme entre 1’ONATEL et 1le
Gouvernement pour clarifier ses rapports avec l1’Etat.

Ce contrat—-plan permettrait:

- A 1’0Office d’assurer sa mission d’Etablissement
Public a Caracteére Industriel et Commercial
(E.P.1.C), & renforcer son autonomie de gestion et a
responsabiliser 1’équipe de direction;

- De délimiter les domaines de compétence respective
de 1°’ONATEL et des pouvoirs publics;

- La prise en charge par 1’Etat des dépenses
d’investissement et des charges récurrentes
afférentes aux projets dont la rentabilité

financiére prévisionnelle n*aurait pas a priori
attiré la décision de 1’0ffice d’investir;

- A 1l°’Etat de réaliser, le cas échéant, avec 1’0ONATEL
des engagements de sous—traitance des projets sus-
mentionnés moyennant 1”’aval de son financement.
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