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Résumeé

Cette recherche vise a analyser lintégration des criteres Environnementaux, Sociaux et de
Gouvernance (ESG) au sein du Groupe FRATER RAZES twglieé leur influence sur la

performance financiere. Face a [émergence de ces criteres comme facteurs stratégiques dans
|l " industrie mondiale, | * ®t ude interroge |leur

caractérisé par labsence de cadre mgigaire spécifique.

La méthodologie adoptée s'inscrit dans une démarche qualitative, combinant des entretiens semi
directifs aupres de responsables et colaborateurs du Groupappeyé par une analyse
documentaire approfondie des données financieres sur la période2@P22Cette approche
croisée permet de confronter les perceptions des acteurs aux indidaenegiers etconomiques
objectifs.

Les résultats révelent une prise de conseiesignificative des enjeux ESG parmi les dirigeants,

mai s mettent ®gal ement en lumi re certains d®

M ots clés: Criteres ESG, performanciinanciere, qualitative,ndustrie mondiale, responsabilité

sociétale



Abstract

This research aims to analyze the integration of Environmental, Social, and Governance (ESG)
criteria within the FRATER RAZES Group and to assess their influence on financial performance.
As these criteria emerge as strategic factors in the global industry, the study examines their
relevance and implementation in a local context characterized by the absence of a specific
regulatory framework.

The methodology follows a qualitative approach, bbmg semistructured interviews with
managers and employees of the Group, supported bydmpih documentary analysis of financial
data covering the 2022024 period. This crossectional approach allows for a comparison

between stakeholders' percepgioand objective economic indicators.

The findings reveal a significant awareness of ESG issues among executives, whie also

highlighting certain challenges in their effective implementation.

Keywords. ESG criteria, financial performancaglobal industry qualtative corporate social

responsibility
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INTRODUCTION G ENERALE




Lo®volution de | 6®conomie mondi al e confronte
notamment face aux préoccupations croissantes liées a la durabiité. Ces préoccupations, liées a la
durabilité, aux attentes sociétales croissantes et a la pression réglementaire, ne cessent de

s 0i nt ellcsks,f loaant l/Dans ce contexte, intégrer les dimensions
Environnementales, Sociales et de Gouvernance (ESG)edapdentations stratégiques ne releve

pl us doéun simpl e choi x, mai s ddéune nN®cessitd
organisationnelle. Cette évolution conduit les entreprises a repenser leurs modes de
fonctionnement, e fogigeed dempsrformanoce aglobiale, doeciiast rantabilité

économique et engagement responsable.

Les recherches sur les criteres ESG portent majoritairement sur les grandes entreprises
occidentales, laissant le contexte algérien largementesqlmré, tandu point de vue académique

gue de | 0impl ®&ment ation e n%c Abbet, e2021dless outisr at i qu
déo®valuation internationaux, tels que Il es sco

de nombreuxcontextes, reposent sur des référentiels élaborés principalement dans le cadre des

®conomies mat ur es. Leur mobilisation dans un
une <contextualisation m®t hodol ogdrginsteutiorméli n doi
®conomi que et r ®gl ementaire alg®rien, mar qu®

notation et de référentiels adapiés

Dans ce cadre, le secteur pharmaceutique algérien constiiue t er r ain doé®t ude pe
de son caract re strat®gique et des enjeux C
conformité réglementaire, gestion des déchets biomédicaux, ou encore relation avec les parties
prenantes. Pourtant, les lieestre les criteres ESG et la performance financiére y sont encore peu
documentés. Les entreprises de ce secteur sont confrontées a des défis complexes, ou les objectifs

financiers doivent sbaligner avec des engage me

Cboest danse cquéeesopmnsqgrit la pr®sente recher
gualitative, elle vise ~° explorer l es pratiqu
algérien, FRATER RAZES, et a analyser le rble des pratiques et des perceptionsx liégteras

ESG dans la performance financiére.



Loobjectif de | 0®tude

Léobjectif de notre ®tude consiste ~ adopter

adaptée aux particularités des marchés émergents, notamment en Algérie. Cette appndche

en compte | es contraintes |l ocales qui influen
consid®r ant | 6absence de standards ESG claire
|l 6i nt ®gration de ces cr it dynamigues Berneso praprese a | 6 &
| 6organisation ®tudi ®e, not amment ses structul

Dans ce cadre, nous formulons la question de recherche suivante

Quel role jouent lespratiques etles perceptions liées aux critereBSG dansla performance

financiere ?

Cette question principale implique des questieubsidiairespermettant de nous orienter au cours

de notre étude :

Comment les criteres ESG sdist compris, intégrés et valorisés au sein de Frater Razes ?
Quelesdi mensi ons ( E, S ou G) sont per-ues CcOmMm
financiere, et selon quels mécanisnis

T Sur guels types dbéindicat e u-t-ede peut évall€r depignr oc he :

entre ESG et performance financiePe

Méthodologie

Afin de répondre a notre problématique de recherche, nous adoptons une approche gqualitative, en
nous basant sur la collecte de données issues des points de vue des differents acteurs impliqués
dans |l a gestion de | déelannbus awpns eusrecours a pdusiears ouflsaet e s .
m®t hodes de collecte de -drectifre®edsa,na’l ys &v odiorc u:meling

rapports internes.



Structure du travail

Notre travail est structuré en trois chapitres, chachapitre contenant deux sections, organisés

comme Ssuit :

1 Le premier chapitre expose la partie théorique de notre étude. La premiére section est consacrée
a une revue de la littérature regroupant les principaux travaux académiques traitant des liens
entre és crittres ESG et la performance financiére. La deuxiéme section présente le cadre
conceptuel, en définissant les notions clés criteres ESG et de la performance financiere.

1 Dans le deuxieme chapitre, nous présentons la méthodologie adoptée poue cootiei
®t ude, ainsi gue | es outils de collecte et d
dans la seconde section, une présentaties LABORATOIRES FRATER RAZESet ses
activités.

1 Le troisiéme et dernier chapitre est dédié ala pprégique de notre traval. Nous y analysons
les résultats issus des données recuellies sur le terrain, en met&ndesmce les perceptions
des acteur s i ntaeemantsles aiteres ESE et leur llerpavec & performance
d e | 06 e.rEnfin, nqus dissumns ces résultats ala lumiere des études précédentes abordées

dans la revue de littérature.



CHAPITRE | : CADRE THE ORIQUE




Dans le cadre de notre étude sur les critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG)
et la performance financiére, dbapitreréserve a cet effegst divisé en deux sections principales.

La premiere présente une revue de littérature examlaartravaux antérieurs relatifs aux criteres

ESG et a la performance financiére. La seconde section est consacrée au cadre conceptuel, dans
lequel nous abordons les notions fondamentales liées aux crittres ESG et a la performance

financiere, afin de posdgs bases théoriques de notre analyse.

Section 01 : Etude @s travaux précédents relatifs auxcrittres ESG et la
performance financiére (Revue de littérature)

La revue de littérature suivante ayse les travaux réalisés parsdcherches sur notre sujetle
recherche Nous avos structuré cette partie en @es : en premier lieu, les cadres théoriques
expliquant cee relation puis les études empiriques mettant en évidence les corrélationE®atre

et performance financiéret les analysesontextuelles.

1.1. Cadres théorigues expliguant la relation entre ks criteres ESGet la

performance financiére

Au cour s des derni res d®cenni es, | i mportan
entreprises a suscit® | é& ipraticiés. °Ttois cddzes théormghers e u x

maj eurs structurent cette r®flexion, chacun o

- La théorie des parties prenantés représente lun des fondements clés de ce lien.

Selon cette approche, une entreprise qui répond aux attentes de ses parties prenantes (clients,
employés, investisseurs, régulateurs) renforce saréputation et améliore son avantage concurrentiel,
notamment gr une meileure fidélisation de sa clientele et une attractivité accrue pour les
investisseurs, ce qui peut favoriser sa rentabilit& ) Cependant, plusieurs études

montrent que cet effet dépend largementsde ct e ur déactivit® et du c¢
raison de differences réglementaires et culturefies

Jé | 6inverse, | a t h®o(fehsen, €] femei amoaestiom | e
cette perspective en affrmant que lobjectif principal de lentreprise demeure la maximisation de

la valeur pour les actionnaires. Une attention excessive aux attentes des parties prenantes pourrait

détourner lentreprise de cet objectif et nuire a sa performance financiere.
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- La théorie des ressourcé&s enrichit | 6analyse du Ilien
financi re en soulignant l e rtle des ressource
Selon cette approche, l es pratiques RSE qu
d 6 e ng a g e imadetgoueroaoce athique constituent des ressources rares, difficiles a imiter

et créatrices de valeur a long terme. Ces ressources renforcent la réputation externe (attractivité
pour les investisseurs, fidélisation clentéle) et la dynamique internévdtion des employés,

résiience organisationnelle), générant ainsi une performance financiére supériesre

Toutefois, cette th®orie pr®sente certlasines I
dynamiques internes mi ni mi se | 6i mpact des pre
attentes soci ®t ales) . Doautre part, son rais

inluencent la performance, qui a son tour justifie lactpisi de ressources, rend difficile

| 6®t abli ssement de liens direct s, soul evant a
- De plus, donnentune explication théorique en développant un
mod | e déoffre et de demande de RSE. Il I's d ®mo

entreprises ajustent leurs investissements sociaux pour répondre aux attentes des parties prenantes
(demande), tandis que les colts associés (offre) annulent les gofentiels. Cet équilibre
microéconomique soutient une hypothese de neutralité : la RSE ne présente aucune corrélation
significative avec |l a performance financi re.
ddune compt abi | ioétsaet hénéftes fdeala RSE.i Qr,een pdatrge, les bénéfices
intangibles, tels que le capital de marque ou la confiance des consommateurs, sont souvent sous
évalués, ce qui pourrat conduire a une st i mat i on de | 6impact r @

performane financiere
1.2. Une analyse des études empiriques

En outre ce sujet a été largement exploré par des études empiriques, aboutissant a des résultats
contrast ®s. Ces recherches r®v |l ent des corr®
pasant par des liens neutres, selon les contextes sectoriels, les méthodologies utilisées et les

spécificitéts géographiquesCer t ai ne s déentre el l es of frent



approfondie des perceptions et des dynamiques des acteurs interndsj ensca n t ainsi

des lens entre les pratiques ESG et la performance financiere.
1.2.1. Corrélation positive entre ESG et performance financiere

De nombreuses études indiquent une influence positve des criteres ESG sur la performance
financiere.

Ont analyséplus de 2 000 études empiriques
examinantl 61 mpact des crit res ESG sur |l a perfor ma
cette méteanal ys e ®t ai tégratbd @esaclitares rESG scontribued positvement ou

négatvement a la performance financiere des entreprises selon les marchés et secteurs. Les

r®sultats montrent que, dans 90 % des <cas, | 6
avec une pto mi nanc e des effets positifs. Cette cor
ESG dans |l es strat®gies doéentreprise peut con:

la résilience financiére. Toutefois, cette ma@tm a |l y s e  sdésaejudes aue methadalo gies

h®t ®r og nes, ce qui introduit des biais dans

Dans une perspective a long terae comparent 180 entreprises

(« durables » vs « non d@loles ») sur une période de 20 ans. Leurs résuttats montrent que les
entreprises engagées dans des pratiques ESG réduisent leur colt du capital de 15 % grace a une
meilleure gestion des risques environnementaux et sociaux, tout en afichant un Retusetsn As

(ROA) supérieur. Cette étude souligne le réle des ESG comme levier stratégique a long terme,

bien que |l a d®monstration doéun effet direct r
(taille de | 6entreprise, cycles ®conomiques).
Aux EtatsUnis, analysent 2 000 entr
débune r®gression multivari ®e, reliant l es sco

boursiere. Leurs travaux confrment urerélation positive entre des politiques ESG rigoureuses

et la performance financiere. Néanmoins, bien que largement utiisé, le Q de Tobin est critiqué
pour sa focalisation sur la valeur de marché plutét que sur la rentabilité opérationnelle. De plus,
|t ude ne per met pas de d®montrer un i mpact d

dividendes et la structure de marché pouvant influencer les résulats.

8



En Al |l emagneg\ led ®Anuad £)2(révele unecorrélation significative entre les

criteres de gouvernance et le ROA, avec une augmentation moyenne de 10 %, tandis que les
dimensions environnementales et sociales présentent une corrélation marginale. Toutefois, cette
recherche, menée sur un échamillcde 120 entreprises locales, rencontre des limites de
g®n®r alisation en raison du contexte 1 ®gl ement

normes comptables strictes, structure de gouvernance déterminée).

L6 ®t udlengud € menée sur des entreprises chinoises cotées entre 2015 et
2021, rev | e une synergie significative entr e
numérique, se traduisant par une hausse moyenne de 1R@AdlCetteamélib at i on s béexpl
par une plus grande efficacité des opérations etune meileure attractivité aupres des investisseurs
internatio naux.

Cependant, les auteurs soulignent deux limites structurantes. Premierement, un effet de saturation
apparait aprés cing &n |l es rendements d®croi ssant s soOe
technologies numeériques et la maturité des pratiques ESG, réduisant leur caractere différenciant.
Deuxiéemement, des disparités sectorielles émergent : les industries polluante ggicsidémnimie),

soumises a une pression réglementaire accrue, bénéficient davantage de ces initiatives que les
secteurs d®j ~ respectueux de | 6environnement.
criteres ESG davantage par obligation que par unab@&it engagement en faveur du

développement durable.

Dans | e secteur p h(alemvasc eva, tViareg, wevy led, ®2mobilse d e

un mod | e déo®quations struct u-BEM) poersanalysea 30 mo i nc
multinationales. Les résultats établissent une corrélation posttive significative entre les scores ESG

et la performance financiére, mesurée par le ROAet ROE. Cette relation
capacité des entreprises a convertir leurs engagements durables en avantages concurrentiels, tels
gudune | ®gitimit® accrue aupr s des r®gulateurt
Les auteurs soulignent néanmoin®® h ®t ®r og®n®i t ® des crit res et
|l es agences de notation ESG (ex. : MSCI , Sust

limite la comparabilité des résultats.



1.2.2. Cormélation négative entre ESG et performance irfanciére

Certaines ®tudes soulignent au contraire gue

performance financiere, notamment dans les industries fortement réglementées.

Dans le secteur des services publics 1dans' The Relationship between the
Environmental and Financial Performance of Public Utilitiesadoptent une approche
guantitative. lls examinent un échantillon de 50 entreprises de services publics agsériain
comparenties colts environnementaux a la rentabilité (ROLEur analyse révele une corrélation
négative, suggérant que les codts liés aux réglementations environnementales et aux
investissements en matiere de durabilité peuvent nuire a la rentabilité dessestrepgrant dans

des secteurs a fortes contraintes réglementa@¥sen se concentrant uniguement sur les codts
environnementaux a court terme, iis négligent les avantages concurrentiels et économiques que la

durabilité peut offrir a long terme.

L 6 ® t Goparate Social Responsibility and Stock Market Performance : A Mixed Picere

examine 1 200 entreprises européennes entre 2005 et 2015 a
| 6aide de mod | es de mdBtent arke sovgerformgneenbodrsiere Hee's r ®
-2,3 % sur trois ans pour les entreprises manufacturieres et énergétiques fortement engagées en
ESG, en raison de colts opérationnels élevés liés aux investissements verts et de sanctions de
marché dans les indusi e s polluantes. Cependant , |l 6anal ys
biais g®ographique (focus sur | O6Europe) et une

pouvant influencer les résultats.

Dans son étude met en évidence une corrélation négative entre
certaines pratiques ESG controversées, comme les ltiges récurrents ou le manque de transparence
dans la tarification des traitements, et la performance financiere des entrepriseaceiidgues.

Ces risques entrainent une dégradation de la notation de crédit et une hausse du codlt du capital, ce
qui pénalise leur rentabilité et leur acces aux financements. Cependant, cette analyse présente deux
l'i mites m®t hod ol o galugtiore des risqDe8 uES@ repose rsur ,des IcrieRs
subjectifs et des avis doexperts, sans outils
i mpact financier. Déautre part, | 6®t ude adopt

certaines intiatives ESG, comme les investissements en R&D durable, peuvent générer des
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bénéfices plus tardifs, notamment en renfor¢cant la confiance des parties prenantes et en stimulant

les innovations responsables.
1.2.3. Absence de corrélation entre ESG et perimance financiere

Déautres recherches sugg rent gue | a corr®l at

systématiquement positive ni négative.

Dans leur étude intituléeESG Shareholder Engagement and Downside [Risk

) analysent | 61 mpact de | 6engag
réduction des risques financiers et la performance de 750 entreprises européennes cotées entre
2010 et 2015, en utilisant des indicateueds que le Value at Risk (VaR) et la volatilté des
rendements négatifs. Leurs résultats ne révelent aucune amélioration significative de la
performance financi re ( ROA, ROE) , nesgéngrgrdr a nt
pas de rendements écorigmes immédiats, notamment en raison de colts opérationnels et de

résistances managériales.

Dans unarticle "Does It Pay to Be Different®n Analysis of the Relationship Between Corporate

Social and Financial Performance® examinent | 6i mpact C
la performance financiere des entreprises britanniques via une analyse de régression avec contrdle
sectoriel. Leurs résultats ne révélent aucune corrélation systématique entre les initiatives RSE et

la rentabilité financiere, suggérant que les colts engagés (ex. : formation des employés, réduction
de | dempreinte carbone) ne garant i Bostedogtles pas u
auteursprécisentque | es b®n®fices indirects de |l a RSE
renforcement de la légitimité sociale, gestion proactive des parties prenantes, échappent souvent

aux indicateurs comptables traditionnels, ce qui peutasstireer son utiité satégique.
1.2.4.Analyse contextuelle des pratigues ESG

A | 61 e étuele deladusur une multinationale pharmaceupgaeosé paf
) fondée sur 48 entretiens menés auéd e mp | oy ®s s fesrédutatsma nage
rev | ent gue 65 % des salari®s per-oivent l es

malgré la publication de rapports RSE metta e n  a v agalariale.l LéSRBnopioagers®

11



reconnaissent que la RSE répond avant tout aux attentesvelgisseurs, avec un impact limité

sur la stratégie opérationnelle.

Dans une perspective plus constructivée adoptent une approche qualtative
comparative pour analyser comment les différentes configuratesspiiers ESG influencent la
performance financiere des entreprises chinoises du secteur des énergies renouvelables. Grace a la
méthode fSQCA (fuzzget Qualtative Comparative Analysis) appliguée a des données
longitudinales, is identifient plusieursrajectoires possibles vers la performance, certaines
configurations notamment ax®es sur le pilier !
delavaeu.Cependant , la m®t hode mobilis®e, bien qu
donnés secondaires, sans observations ni entretiens, ce qui limite la compréhension du vécu

organisationnel autour de ces pratiques ESG.

Cette divergence de perception est également mise en lumietieapalr

) a traves une étude qualitative aupres de 30 managers de multinationales (Shel, Total) pour
analyser l es r®sistances " I 6int®gration des
actionnaires a court terme freinent les investissgm iés a la transiton énergétique. Néanmoins,
l es entreprises jug®es mat ur es en mati re d

r ®gl ement aires (baisse de 20 % des amendes).

A

€ travers cette revue de | it tme&nées suule sijet, ¢ ressdrtd e x a n
gue la relation entre les criteres ESG et la pedoce financiere demeure un suetiébdte,

avec des r®sultats empiriques variables selon
dans cette perspective quereoétude vise a approfondir la compréhensibréle des pratiques

et perceptions ESG dans la performance financierese focalsant suras spécifiquedu secteur

pharmaceutique.
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Section02 : Concepts théoriques liés aux criteres ESG et a la performance
financiere (Cadre conceptuel)

Dans cette section, nous abordons les concepts théoriques essentiels relatifs aux criteres ESG et a

|l a performance financi re. Ce cadre conceptue
examinant trois aspects essei el s X déabor d, nous retracerons
son articulation avec | 6®mergence des <crit re

des criteres ESG, les principaux cadres normatifs et les défis méthodologiques liésiseleam
Tuvre enfin, nous d®finirons la performance

de la mesurer.

2.1. Historique de laresponsabilité sociétale des entreprises

Face " | 6®volution des att edételeppemdne duralealss RSEe s pr
sbest progressivement i mpos®e comme wune compo

Cette partie revient sur les grandes étapes qui ont marqué son émergence et sa formalisation
2.1.1 Définition de laresponsabilité sociétale des entreprises

Pour une entreprise, étre socialement responsable, -ge'egte ca veut dire exactement ? C'est
une question qui a été étudiée par de nombreux experts, et les réponses données ont changé au fil

dutemps et selore$ situations.

a) Définition théorique

De nombreux auteurs se sont penchés sur ce concept, ce qui a conduit a une diversité de définitions

et de conceptualisations refiétant la diversité des perspectives académiques et managériales.

1 La conception axée sufe principe

La Responsabilit® Soci®tale des Entreprises (1
contributions  théoriques fondatrices établt les bases en définissant la RSE
comme«|l 6obligation pour |l es entreprises déalign
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attentes de la société. || met en avant son caractérelontaire et évolutif insistant sur une

démarche proactive dépassant la logique de rentabilté immeédiate.

Dans les années 1960, la vision de la RSE connait une importante évolution-edarick,
1960), ele transcende désormais les obligations légales et économiques : ele implque une «
gestion des ressources orientée vers lintérét collectif ». Il défend ainsi un role actif des entreprises

dans la résolution des enjeux sociaux, ancrant la RSE dargesspective de bien commun

La conceptualisation atteint un tournant avearrol, 1979)qui structure la RSE en une pyramide

a quatre niveaux :

Responsabilités économiques (garantir la viabilité financiere) ;
Responsabilités légales (respecter le cadre juridique) ;

Responsabilités éthiques (répondre aux attentes sociétales non formalisées par la loi)

= =/ =4 =4

Responsabilit®s philant hropiqgues soci@eéengager

environnementales)

Figure 01: Pyramide de Carroll

//"\
Faire du bien a la // \

communauté

e " Responsabilités
Désiré par la sociéte

philanthropiques
Se comporter d'une : \\
fagon éthique / Responsabilités 3
/ (s H o \
Anendu par la société //_, (“qullS \\
/ \
_Respecter laloi / Responsabilités légales
Exigé par la société \
Etre profitable / Responsabilités économiques
Exigé par la société 4 \
/ A

Source: Guide des bonnegatiques RSE pour les PMEamocaine
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1 La conception axée sur les acteurs

Dans les années 1980pnesr ®or i ente | e d®bat sur |l a RSE en ¢
aux parties prenantes externes (clients, empl o
des entreprises envers les acteurslga des actionnaires, transcendant les exigef@gales ou
contractuelles xCette approche s6®l oigne dobébune vVvision
positonnant la RSE comme un engagement élargi visant a répondre aux attentes diverses de la
sociéte.

Cette vision est enrichie par un cadystémique structuré autour de trois niveaux interdépendants
(Wood, 1991)

T Institutionnel : L®gitimit® de | b6entreprise
T Organisationnel : Intégration de la RSE dans la culture girtasessus internes ;

1 Individuel : Réle clé des dirigeants dans les choix éthiques et stratégiques.

Selonlu, ¢ | a responsabilit® sociale ne peut ctr

legitimité, responsabilité publique et volonté managériale »

Figure 02 : Lesparties prenantes de lentreprise

Source :Guide deeporting ESG TUNIS (2021)
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1 La conception axée sur le contenu

Au tournant des années 200D redéfinissent la RSE en la centrant
sur |l 6action concr te. S e ititiven visamtulex bien sotidl alelac or r e s
des int®r°ts de | dentreprise et des obligatio

volonté des entreprises de contribuer activement atélriencollectif, sans y étre contraintes par

la réglementation.

Enrichissentcette perspective en ancrant la RSE dans une dynamique de
collaboration avec les parties prenantes. Pour eux, adopter une démarche responsable signifie «
maxi mi ser |l es objectifs de | d6entreprise via s
mai s aussi de | 6 e ns -&chomigues drells forpatisent & RSB qoren®e « S 0 C |
| 6i nt ®gration volontaire des enjeux SsocCiaux,

et les interactions avec les parties prenantes ».
9 La conception a¥e sur leprocessus

Dans les annees 1985/; conceptualisent la RSE comme un systeme interactif
articulé autour de trois dimensions clés :

1 Les principes : Identifier les attentes sociétales en évolution ;
T Les processus : Concevoir usgatégie globale pour y répondre ;

1 Les poltiques : Déployer des réponses ciblées aux enjeux prioritaires.

Selon eux, « la responsabilité sociale des entreprises est un cycle adaptatif : anticiper les attentes,

structurer | 6 act i ota apprazigidynamique sauligrie Garnécassité poar.les C e
entreprises de sobajuster en temps r ®el aux mul
Un regard critique est apporté pak jgqui soulignel 6ambi gupt ® constit-t

RSE.Il décrit un concept « protéiforme, polysémique et flou, oscilant entre rigueur académique et
vulgarisation médiatique ». Pour lui, la RSE, bien que née dans les cercles scientifiques, devient

un objethybride, d o n pplicatibravarie selon les contexst et les intéréts des acteurs.
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Figure 03: Conceptualsation de la RSE

~ Axée sur le principe
--------------- ‘ OI RSE comme expression de valeurs et
s$7 de convictions allant au-dela de la

Conceptualisation
delaRSE

04 Axée sur le processus

........ RSE comme dynamique de
""""""" construction collective

Source :Elaboré par nousméme a partir de (Edouard ,2019).

b) Définition institutionnelle

Les organismes internationawaccordent une importance majeure a lagasgabiité sociétalales
entreprises chacun | 0interpr®tant selon sa propre a

La Commission européenn& travers son Livre vert (2001a définit comme une démarche

volontaire visant a intégrer les préoccupations sociales, environnementales et éthiques dans les
activités économiques et les interactions avec les parties prenantes. Ele insiste sur le fait que la
RSE dépasse les simples obligatiodgakes, nécessitant un engagement actif des entreprises pour

le développement du capital humain (formation, seécurité au travail), la préservation de

|l 6environnement et | e di arenarges. eLeCommigsient ideatdig i f a\v

également dex dimensions de la RSE :

T Une dimension interne, qui concerne les pratiques de gestion des ressourdesshanda

sécurité audravail.
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T Une dimension externe, qui couvre les relations avec les parties prenantes, les communautés

locales et les partenairésonomiques.

L6Uni on eadopte pn® @ision aimilaire, mettant en avant le fait que la RSE repose sur

une initiative volontaire des entreprises visant a améliorer la société et a préserver

| 6environnement . ElIle coséadrféeegpascatxesaka

toutes |l es parties prenantes susceptibles d
principes du d®veloppement durabl e, l 6Union e
simple conformitél ®gal e et ~ sbéengager activement dans

leur compétttivité tout en contribuant au bigine collectif.

Léorganisation Busi ness ddapte un§ approchd pragtratsjygoeb s i b i
opérationnelle de la $E. Il la définit comme un comportement stratégiqgue permettant aux
entreprises de r®pondr e, voire déanticiper,
approche vise a améliorer leur réputation, afidéliser les clients eta optimiser ledlitéedtddng

terme grace a une gestion proactive des risques.

Le World Business Council for Sustainable Development (WBC3D® t |l 6accent
| 6engage ment des entreprises dans ladondcveel opp e
avec les employéstl es communaut ®s l ocal es, ainsi gudune
sociaux et environnementaux dans les décisions stratégiques. Le dialogue continu avec les parties

prenantes est au ciur de cette apépuilbote.h e, gar a|

L 6 a s s o tancaidei denormalisation (AFNOR), structure la RSE autour de trois piliers
fondamentaux. Le premier est la transparence, qui implique une prise en compte des attentes des
parties prenantes. Le deuxieme est la conformité, qui exige le respect des lois et des normes
internat i onal 8000.Enfirg lalmessrabitités permetéalix r@eprises de mettre en
fuvre des actions concr tes et dé®valuer l eur

formaliser leur engagement et a aligner leurs pratiques sur des référentiels reconnus

La Bangqie Mondiale considérela RSE comme un levier de développement économique durable.
Ell e insiste sur la n®cessit® doébune <collabora

employés, les communautés et la société civile. Son approche vise a trouver un équiibre entre
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Outil de développement durable conciliant performance
économique et bien-é&tre social, basé sur la coopération
avec les parties prenantes et la réduction des inégalités.

ASSOCIATION FRANCAISE DE NORMALISATION

Démarche structurée autour de trois piliers :
transparence (écoute des parties prenantes), conformité
(respect des normes) et mesurabilité (actions concrétes
et évaluables).

pelformance économique et biétre social, tout en garantissant un impact mesurable sur

| 6am®l ioration de la qualit® de vie et |la r®d

Synt h®ti sant | es points d iquesc eto instiutioreellésy da | e s

responsabilité sociétale deser epr i ses s e coth®f «lnd itntaYjrauridbnh uv o
par les entreprises, des préoccupations sociales, environnementales, économiques et éthiques dans

leurs activités commerciales et leurs relations avec dgep prenantes, afin de contribuer au

développement durable et a la création de valeur partagée pour la. société

Figure 04: RSE selon les institutions

BANQUE MONDIALE COMMISSION EUROPEENNE

Intégration volontaire des préoccupations sociales,
environnementales et éthiques dans les activités des
entreprises et dans leurs relations avec les parties
prenantes, au-dela des obligations légales.

UNION EUROPEENNE

Initiative volontaire des entreprises pour
améliorer la société, préserver 'environnement
et intégrer les principes du développement
durable dans leur stratégie.

WORLD BUSINESS COUNCIL FOR
SUSTAINABLE DEVELOPMENT

Engagement pour un développement durable & travers
la collaboration avec les employés et les
communautés, en intégrant les enjeux sociaux et
environnementaux dans la stratégie d’entreprise.

Comportement stratégique permettant d’anticiper
les attentes éthiques et sociétales pour améliorer
réputation, fidélisation et rentabilité & long terme.

Source :Elaboré par nousiéme



2.1.2 Evolution du concept de la responsabilité sociétale des entreprises

La Responsabilité Sociétale des Entreprises a connu une transformation profonde, fagconnée par
les mutations économiques, sociales et poltiques de®eXXXI siécles. Intialement associée a

des pratiques philant hropiques isol ®es, el l e
stratégique et normatif, intégrant des enjeux globaux tels que le développement durable, la justice
sociale et la transpamm financiere. Cette évolution se découpe en 03 phases clés, refiétant

| 6adaptation dageleamnépageepri ses aux dof

a) Période de 19001980 : Les prémisses de la RSE

La RSEse constitue progressivement en tant que champ académique et sidibadeublic, bien

gue certains pionniers du début du X3iécle en aient déja posé les basés: ] par

exemple, instaure des 1914 le Fbellar Day, doublant le salaire journalier de ses ouvriers pour

réduire le turnover et promouvoir un meilewartage de la valeur entre capital et travai. |l
prolonge cette d®mar che en cr ®ant un d®par f

comportements des employés, tout en investissant dans des infrastructures sociales (logements,

écoles). Ces intiatives,iben que <critiqu®es pour l eur di mens
déune responsabil i t-@ela @ellearrpgriorenancd €®nomique.r e pr i ses
Cbest dans |l es ann®es 1950 que |l a RSBEweicquier !

considéré comme son pére fondateur. Dans son ouvfége Social Responsibilities of the
Businessmarf 1 95 3 ) , i d®fend |1 06id®e que |l es entrep
parties prenantes (salari®s, clients, communa
années 1960, alors que les mouvements sociaux élargissent la critiqode des entreprises,
jug®es trop centr ®es sur l e profit. La d®cen
personnel éclairé », selon laquelle des actions socialement responsables peuvent servir la

rentabilité a long terme.

Paralelement, leséglementations se multiplient pour encadrer les pratiques entrepreneuriales,

not amment dans |l es domaines des droits humai n:
de | 6Agence de protect i on -Udseenll9%@en estenlustatcnme n t (
marquante.
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b) Période 19802000 : Structuration et institutionnalisation de la RSE

é partir des ann®es 1980, | a RSE soaffir me
sdinstitutionnalise pward g reersigévolugonme rat réflexioB nen 1 9 8 4
proposant la théorie des parties prenantes, selon laquelle une entreprise dott intégrer les intéréts de
tous ses acteurs (clents, employés, fournisseurs, société civie, etc.) dans ses décisions. Cette
approche, centrée sur le dialogue et la négociation, contraste avec la vision traditionnelle axée

exclusivement sur les actionnaires.

En 1991, systématise cette idée avec sa pyramide de la RSE, un modele higrarchiq
structurant les obligations des entreprises en quatre niveaux : économique (rentabilité), légal
(respect des lois), éthique (équité) et philanthropique (contribution au bien commun). Ce cadre

devient une référence pour concilier performance et éthique.

Parall | ement, | a notion de d®veloppement d L
internationale grace au rapport Brundtland (1987), publié par la Commission mondiale sur

|l 6environnement et |l e d®vel oppe menrépondart auxé ONU.
besoins du présent sans compromettre ceux des générations futures », influencant durablement les

poltiques économiques et sociales.

Dans les années 1990phn)opérationnalise ces principes avec le condepiriple BottomLine,
réesumé par les 3P : People (équité sociale), Planet (préservation environnementale) et Profit
(rentabilité). Ce modele incite les entreprises a mesurer leur succés non seulement par leur bilan

financier, mais aussi par leur impactcigtal et écologique.

c) Période 2000 a nos jours : Normes, réglementations etintégration stratégique

Le d®but des ann®es 2000 marque wune acc®l ®r at.
des intiatives internationales et descriseg st ®mi que s . En 2000, 160Orgar
(ONU) lance le Global Compact, un pacte mondial incitant les entreprises a aligner leurs stratégies

sur dix principes universels relatifs aux dro
contre |l a corruption. Cette initiative, rejoirt

en puissance dobébune gouvernance dobentreprise t
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Les années 200R010 sont également marquées par des crises structurelles (scandalesrdéinanci
doEnron en 2001 et de Lehman Brothers en 2008
2010) qui érodent la confiance dans le modele économique traditonnel. Ces événements acceélerent
les demandes de régulation det transparence, poussant less¢t les organisations a renforcer

les cadres normatifs. En 2010, la publication de la norme ISO 26000 offre un référentiel
international pour guider |l es entreprises dan

reste volontaire.

La décennie 200 consacre |la RSE comme un imp®ratif S
par | 60ONU des Objectifs de D®veloppement Dur a
intégrant explictement les entreprises comme actrices clés de la lutte contre kEssnégde
réchauffement climatique. En France, la loi PACTE de 2019 paracheve cette évolution en
réformant le Code civil : les entreprises doivent désormais « prendre en compte les enjeux sociaux

et environnementaux » de leur actvité, et peuvent se dotd Gune ¢ raison do°t.i

leurs statuts.

Aujourdohui, |l a RSE so6impose comme un |l evier
simple conformité réglementaire. Elle facoreemod | es doéaffaires (®conor
verte), influence les attentes des consommateurs et redéfinit les crittres de performance, avec

| 6essor des indicateurs ESG (Environnementaux,
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Figure 05: Evolution de la RSE

« Henry Ford double les salaires
(1914) pour réduire le turnover.

« Howard Bowen théorise la RSE
(1953) dans The Social
Responsibilities of the
Businessman.

* Les entreprises commencent & lier
responsabilité sociale et
rentabilité.

+ Les Etats-Unis créent ’EPA (1970)
pour encadrer environnement.

+» Edward Freeman définit la
théorie des parties prenantes
(1984).

+ Archie Carroll structure la RSE
avec sa pyramide (1991).

+ Le rapport Brundtland (1987)
officialise le développement
durable.

+ John Elkington popularise la
Triple Bottom Line (3P) dans les
années 1990.

T

I

Intégration

» L'ONU lance le Global Compact
(2000) avec 10 principes RSE.

« Les scandales (Enron, BP)
accélérent la demande de
transparence.

+ Les ODD (2015) intégrent les
entreprises dans les objectifs
mondiaux

« Laloi PACTE (2019) impose de

idérer les enjeux sociaux et
environnementaux.

T

Source: Elaboré par nousnémea partir de la littérature existante

2.1.3. Dela RSE aux critereseSG

La transition de la RSE vers les criteres ESG incarne une transformation majeureddamst ® gr a t i

des enjeux soci ®t aux et environnement aux par

d®marche volontaire ax®e sur | 6 ®t hi que, |l a RS

structur® et quantifiabl e.adeCoblgapoass meauniles dpoach e | ¢

| 6exigence croissante des march®s : invest.i

des indicateurs standardis®s pour objectiver

soaffir me caighnglebal |des parf@nhafices exirancieres, combinant rigueur

méthodologique et alignement stratégique.
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a) Emergencedes critéres ESG (2002010)

Loessor des crit res ESG sbéest affirm® dans |
RSE dassiques, jugés trop qualitatifs. Portée par des crises systémiques (climat, gouvernance) et
une demande accrue de transparence financiere, cette décennie a marqué un tournant vers des
indicateurs standardi s®s, p e rementiraneeméntaud @esb j e c t
entreprises. Des intiatives structurantes (PRI, normes ISO) ont alors émergé, posant les bases

débune int®gration syst®matigue de | 6ESG dans

En 2004, lerapport Who Cares Wins, publié par Organisation des Nations Unies (ONU) en
collaboration avec des institutions financieres, introduit officiellement le t&®%®. Ceapport
met en évidence le lien entre la performance financiere des entreprises et leur engagement en

matiére de durabilité, encourageant ainsi les investisseurs a intégrer ces criteres dans leur stratégie.

En2006, laric®© WsUPrinciples for Respdiisi Investment (PRI), un cadre volontaire
incitant les investisseurs a adopter des pratiques d'investissement durable. Ces principes posent les
bases d'une finance plus responsable en encourageant lintégration des criteres ESG dans lanalyse

financiere efa prise de décision en investissement.

Enfin en 2010, la publcation de la norme ISO 26000 (2010) représente une étape clé dans

lopérationnalisation de la RSE en formalisant des lignes directrices internationales sur la

responsabilité sociétale. Toutefs |, son caract re non contraigna
guantifiables i mitent son utilit® pratique
m®t hodol ogi que pr®pare | e terrain pour | 6esso

besoins des marchés : des indicateurs normalisés, permettant aux investisseurs de comparer

objectivement les perfolsnces durables des entreprises.

b) Institutionnalisaton et r ® gl ement at iT12080) de | 6 ESG (2015

Au cours de cette période, la pression des régulateurs et des paatiestess 6 i nt poars i f i e
favoriser une intégration plus systéematique des criteres ESG. Les gouvernements et les institutions
internationales mettent en place des poltiques contraigmavisant a orienter les flux financiers

vers des investissements durables.
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L'Accord de Paris sur le climat fixe des objectifs ambitieux de réduction des émissions de gaz a
effet de serre, renforcart 6 o b | ipauEles entreprises d'adopter des pras) plusdurables.
Paralelement les Nations Unies lancent les 17 ODizitant les entreprises et les investisseurs a

intégrer des criteres ESG dans leurs stratégies.

En 2018, laCommission européenne présente son Plan d'Action pour la Finance Dusainke,av
encour ager l es investissements dans des activi
responsables. Ce plan introduit plusieurs mesures, telles que la mise en place d'une taxonomie des
activit®s dur abdli ensdesgitresi E5G tahs dgositiis abporting.

Adoptée en 2020, la Taxonomie verte est un systeme de classificdimssantles activités
économiques jugées durables sur la base de criteres ESG stricts. L'objectif est d’harmoniser les
normes ESG et de miter les risquesgdeenwashingen garantissant une transparence accrue sur

les activités financieres.
c)L 6 E @nme impératif stratégique (2020

Depuis |l es ann®es 2020, | 6ESG sdéimpose comme |
et les investisseurs. La réglementation se renforce et les attentes des parties prenantes deviennent

plus exigeantes.

L6Uni on e wdoptp I®drective Coaporate Sustainability Reporting Directive (CSRD),
gui vise “° harmoniser l es pratiques de repor
crit res ESG. ElI'le remplace | 6appr oansparenper ®c ®d ¢

des entreprises concernant leurs impacts environnementaux, sociaux et de gouvernance

Parallelement, les investissements ESG connaissent une croissance exponentielle. En 2022, les
actifs ESG mondiaux atteignens ®&&GumMOtli emid | das
sous gestion ° | 6®chelle mondiale (GSI A). Les

levier clé de création de valeur et de gestion des risques.
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2.2. Lescriteres ESG

Les crit res ESG per@maneet durabletdes dnieprises.| Cetersectiora
présente leurs composantes principales, les cadres et standards internationaux qui les encadrent,

ainsi gue | es m®thodes de mesure et les d®fis

2.2.1 Composantes des criteres &G

Pour évaluer la RSE en entreprise, on utiise les crile8S qui sont des indicateurs permettant
déanalyser la performance et | a durabilit® doé
de ses engagements sociaux et de la qualité deusarnance. Leur adoption vise a promouvoir

des pratiques responsables et a renforcer la transparence, la gestion des risques et la croissance

durable des entreprises.
Les criteres ESG se déclinent en trois dimensions compléementaires :

a) Environnement (E)

La responsabilit® environnementale dobune entr

son impact ®col ogique N travers |l ensembl e d

Cette démarche repose sur la maitrise des externaltés négatives, notamment la réduction des
®mi ssions polluantes (GES, particules fines),
circulaire des ressourcesemielrles afuien |deabi nei

écologique

Elle implique également la préservation des écosystemes en intégrant la biodiversité dans les
chaines de valeur, en assurant un traitement eficace des déchets par le recyclage et la réutiisation,

et en atténuant les risques de pollution

Enfin, l i nnovation responsable joue un rtlle
technologies sobres en carbone et | dam®liorat:.

unité produite,permettant ainsi de réduire les codts écologiques margifiaeix
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b) Social (S)

La responsabilit® sociale débune entreprise i

principes éthiques sociaux et commerciaux, ainsi que la prise en compte des relations avec ses

parties prenantes, ttoa, R®20)Elen éngloben mommment Bse drditsede n e s
| 6 homme, les int®r°ts des parties concern®es
Cette responsabilit® se manifeste principal e me

parties prenantes, notamment les employés et les clients. Elle est généralement évaluée en fonction
des intiatives mises en place pour améliorer les tonsli de travail, renforcer la fidélisation des

employés et accroitre la satisfaction des clieifits

MRar mi |l es aspects essent deséemploydsi gur en
la lutte contre |l e travail des enfants et |e
nondi scrimination et | 6impact des logaks.i vit ®s de
C) Gouvemance (G)

La responsabilit® en mati re de gouvernance re

assurent la protection des intéréts a long terme de ses actiorinhaires Ele est évaluée
travers plusieurs aspect s, not amment la prc

conseil déoadministration et (MahdisAna Bokadraea, de r ¢

Les principaux criteres de gouvernance incluent la transparence et la divulgation des informations,
la composition du conseil déadministration,
protection des droits des actionnaires et les mesde lutte contre leorruption.€ | 6or i gi ne,
notations extrdinancieres se concentraient principalement sur les dimensions sociale et
environnementale, avec une prépondérance des considérations de performance financiére sur les

enjeux éthiques, sociaux ou environneme ntakix
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Dans le tableau suivant, sont regroupés des exemples non exhaustifs du contenu des criteres par
thématique, montrant les divers enjeux RSE auxquels les entreprises sont confrontées et sur
lesquels elesont évaluées :

Figure 06: Exemple des criteres ESG

: O G

ENVIRONMENT SOCIAL GOVERNANCE
1. Emissions de carbone 1. Relations professionnelles (inclusion et diversite) 1. Structure du conseil d'administration
2. Emissions toxiques 2. Santé et sécurité 2. Rémunération des employés
3. Efficacité énergétique 3. Développement du capital humain (formation) 3. Satisfaction client
4. Vulnérabilité au changement dlimatique 4. Attraction et rétention des talents 4. Resilience de la chaine d'approvisionnement
5. Consommation d'eau et gestion des eaux 5. Conditions de travail dans la chaine 5. Ethique professionnelle et transparence des
résicuelles d'approvisionnement paiements
6. Biodiversité et utilisation des sols 6. Prévention et sécurité au travail 6. Combat contre la corruption et 'instabilité
7. Source des matériaux 7. Sécurité et qualité des produits 7. Responsabilisation quant aux performances
8. Gestion des déchets et des substances 8. Sécurité et confidentialité des données 8. Gestion des risques systémigues
dangereuses 9. Marketing équitable et étiquetage des produits 9. Finance et investissements responsables/impactants
9. Conception et gestion du cycle de vie des produits 10. Relations communautaires 10. Rapports et divulgation
10. Technologies vertes/batiments verts/énergies
renouvelables

Source: Article enligne deKaizen Institute

2.2.2. Cadres nomatifs etstandards intermnationaux erESG

Avant de so6int®resser anternationauxd encESG, ih est essmritial des et
sb6int®resser au reporting non financier, car

communication des entreprises en matiere de pratiques durables et responsables.

Le reporting non fsidaraéenes idézanniess cdbrante tun levierp esseriiel dee
transparence et de communication des entreprises envers leurs parties prenantes. Il incarne une
prise de conscience éclairée des enjeux environnementaux, sociaux et de gouvernance, répondant
a la pressiorcroissante des investisseurs, des régulateurs et du public, Dave , Owen, &

28



/]l permet aux organisations de mettre en lumiére leurs engagements en

faveur de pratiques responsables, renforcant aosildgitimité et leur crédibilité

Le reporting non financier sOest progressivem
visant a améliorer la transparence des entreprises en matiere de durabilité. Il compléte le reporting
financier en révélant des données critiques absentestdiss comptables traditionnels, mais
déterminantes pour la performance pérenne des entrefitisgs Comme le souligne

| e rapport de |01 CGN (2008), | e reporting n
compréhension des enjeux a long terme, en mettant en lumiere a la fois les réalisations passées et

les risques futurs. Dans cette perspective, il derguide stratégique pour les décideurs. Cette

approche r ej o(loma fed@en ad Dise dtie ,0Qui insistent  sur

| 6i mportance doéune vision syst ®mi que de | a
environnemental es et ®conomiques, afin doéaliagr
durabilité.

Dans <cette dynamique, plusieurs standards oni

reporting non financier, permettant aux entrepriseé adopt er des r ®f ®renti e

structurer la communation de leurs informations ESG.
a) La Global Reporting Initiative (GRI)

Crééeenl1997, 6l nitiative montdi alipoued ébrhauporlitdwnmg des
pour le reporting de durabilité. Son objectif principal est de standardiser la communication des
impacts environnemeatix, sociaux et de gouvernancesentreprises. Soapproche repose sur

trois types dearmes complémentaires :

1 Les normes universelles Eles définissent les principes fondamentaux du reporting, en
i nsistant sur la mat®rialit® (identification
prenantes.

1 Les normes thématiquesElles couvrent les enjeux économiques (emploi, fiscalité, lutte contre
la corruption), environnementaux (émissions de GES, biodiversité) et sociaux (droits humains,

condttions de travail).
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T Les normes sectorielesAdaptées aux spécificités de secteuis ® s comme | 6 ®ner gi
ou | dagroalimentaire, ell es of frent un r ®f ®

uniques.

La version GRI G4 (2013) a margqu® wun tournant

structurant les indicatesl en deux catégories :

1 Indicateurs de baseObligatoires, is assurent une transparence minimale sur les enjeux ESG.
T Indicateurs supplémentaires Facultati f s, I ls per mettent d

risques et opportunités propres a chaquesgect
b) Le Sustainability Accounting Standards Board (SASB

Le Conseil des normes comptables en matiére de duradditéin organisme de normalisation
ayant d®velopp® un cadr e de r ®f ®r enc e pour
financierementsignificatives liées a la durabiité, en ciblant les enjeux matériels spéciigues a
chaque secteur dobéactivit®. Contrairement aux
sectorielle précise, définissant des indicateurs clés pour 77 industregie(€santé, technologie,

etc.).

Le SASB standardise | a divulgation des 1 nfor ma

clés :

1 Environnement: Emissionsde GES, gestion des ressources naturelles, économie circulaire,
gestion des risques climatigs.

1 Capital Sociat Relationsclients, protection des données, impact sur les communautés locales,
prévention des controverses sociétales.

1 Capital Humain: Conditions de travail, diversité et inclusion, santé et sécurité des employés,
rétention des talés

T Mod | e doaffaire@estonde | anocvhaat’inoben dbéapprovi sic
énergétique des produits, adaptation aux réglementations, cybersécurité.

1 Leadership et Gouvernance Ethique des affaires, gestion des risques systémiques,

rémunérabn des dirigeants.
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c)Task Force on Climaterelated Financial Disclosures (TCFD)

Le Groupe de t omfmandiele redative aclimd icréé en20bBparile Conseil de
stabilit® financi re (Financial Stability Boar
estdee enforcer la transparence et | 6harmonisatio
fournit des recomandations aux organisations des secteurs financier et non financier pour
mesurer, communiquer et intégrer les risques et opportunités climatiques dans leurs processus
décisionnels. Son objectif principal est de favoriser une allocation de capital éahiréble et

résiiente en alignant les divulgations climatiques sur les besoins des marchés financiers (TCFD,
2021).

Le TCFD propose un référentiel organisé autour de quatre piiers clés

T Gouvernance : Supervision des risques climatiques paindtances dirigeantes (conseil
doadministration, comit®s sp®cialis®s).

T Strat ®gi e : | nt ®gr ati on des impacts climat.
évaluation a court, moyen et long terme.

1 Gestion des risques Identification priorisation etatténuation des risques physiques (ex :
inondations) et de transition (ex : réglementation carbone)

T Indicateurs et objectifs Mesuredes émissions de GES (scopes 1, 2, 3) et définition de cibles

align®es sur | 06Accord de Paris.
dLO6I nt e r sastainablity Standards Board (ISSB)

Le Conseil international des normes de durabilitésé en 2021 par la FondatidRRS, apour
mission doéharmoni ser l es normes mondiales de
fournir un cadre unifié pour des divulgations pertinentes, comparables et alignées sur les attentes
des investisseurs et W led recersmangatioman derat TEBD, et lesn s 0

normes du SASB afin de favoriser une convergence internationale des pratiques.
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En 2023, |l 61 SSB a introduit deux nor mes struc:

L6I FRS S1 do®finit l es exigences nsgEdQ @nbdskants pou
un cadre normatif cohérent pour le reporting des risques et opportunités liés a la durabilité. Il vise

a harmoniser la communication des entreprises sur les enjeux de performance durable, en assurant
la pertinence, la comparabilité attransparence des données publiées. Ce référentiel permet ainsi
doaligner |l es divulgations sur l es attentes

financiers liés aux facteurs ESG et renforcant la prise de décision éclairée et stratégique.

L6I FRS S2, quant ° lui, se concentre sp®cifiqgl

climatiqgues en sbappuyant sur | es esanelsnmandat i

1 Gouvernance : Suvi des enjeux climatiques par les ¢esade gouvernance

T Strat®gie : I nt®gration des sc®narios cl i me

1 Gestion des risques : Identification des risques physiques (événements extrémes) et de
transition (poltiques basarbone) ;

T Mesures et objectifs : Suvied émissions de GEScopes 1, 2,3t mise en T uvi

stratégies delécarbonations
e)Le Carbon Disclosure Project (CDP)

Le Projet de divulgation carborest une organisation internationale a but non lucratif pionniére

dans la divulgation environnementale. Il permet aux entreprises et collectivités de mesurer, gérer

et communi quer l eur i mpact sur le climat, | ¢
internationaux comme ACFD e t ISSB 6Structuré autour de trois piiers (émissions de GES,
gestion de | 6eau, pr®servation des for°ts),
systeme de notation (A a-Pinfluencant leur accés adwancements verts, leurs opportunités

commerciales et leur réputation.

Avec plus de 23 000 d®clarants en 2023, i di
alignant les strat®gies doentreprise sur | 6 A
Durable de | 680ONU. En promouvant |l a transparen

| 6adoption de pratiques duspboheasbleds faclobé®thbhel
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Figure 07: CadresderéferendeS G reconnus ~ | 06®chel

Le CDP repose sur un systéme de
questionnaire couvrant trois grands enjeux : le
changement climatique, la gestion des
ressources en eau et la préservation des foréts

Le standard GRI est I'un des cadres les
plus complets et les plus largement utilisés
a I’échelle mondiale.

s

L’ISSB a publié une intégration des
principales normes ESG en 2020 afin

d’harmoniser les indicateurs
Les normes SASB se concentrent sur les

aspects ESG ayant un impact financier
direct sur les entreprises.

communs et de promouvoir la valeur
durable.

Le TCFED aide les entreprises a identifier

et a gérer les risques ainsi que les
opportunités liés au changement
climatique.

Source: Elaborépar nousméme a psir de Article renouvo ,2028

2.2.3. Lamesure des criteres ESG

Lo®valuation des <crit res ESG c o frmnciere udes un
entreprises. Elle permet6 appr ®ci er l eur engagement en mat.
gouvernance, tout en jouant un r!'le croissant

méthode universelle ne fasse encore consensus, plusieurs approoi@Eémentaires sb

mobilisées.
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a) Utilisation de Scores ESG (Agences de notation)

Le score ESG est une évaluation eftianciére qui mesure comment une entreprise gere ses
risques et opportunités liés aux criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance. Ce type de
notation ESG prend en compte divers aspects
entreprise, son respect des droits humains ou encore sa transparence en matiére de gouvernance.
Ces scores sont souvent fournis par des agences de notation spgcialtiggent leurs propres
méthodes de recherche, faisant de ces agences une référence clé pour les entreprises, les marchés

financiers en termes d'évaluation de la durabilité des entreprises.

La m®t hodologie de calcul dnboutna ts mar e© HSS@ uv arei, ¢
éléments communs existent. Généralement, les differentes dimensions (E, S, G) ont-des sous

catégories spécifiques comprenant des indicateurs quantitatifs et qualitatifs.

Les agences attribuent ensuite une note a chedp@ee, combinée pour former une évaluation

globale. Il est essentiel de comprendre que cl
et la r®gion, refl ®t ant | i mportance relative
€ | 6 ®c h el Iplesieunmagedcesajduent un réle central dans la notaton ESG, notamment :

1 MSCI ESG Ratings (anciennement KLD)

MSCI ESG Ratings (anciennement KLD Research & Analytics) est lune des principales agences
internationales de notation ext@anciere. Ele propose une évaluation comparative des
entreprises en matiere de performance environnemergatdale et degouvernance,en tenant

compte des spécificités sectorielles. L'approche adoptée par MSCI est centrée sur la matérialité
des enjeux ESG selon le secteur d'actvité, ce qui permet d'évaluer la capacité d'une entreprise a

gérer eficacement les risques et opportunité€s B8xquels elle est confrontée.

La méthodologie de MSCI repose sur lanalyse de 37 enjeux clés, regroupés en 10 thématiques
majeures telles que le changement climatique, les droits des travailleurs, léthique des affaires ou
la gouvernance d'entreprise. P@haque enjeu, deux dimensions sont évaluées : lexposition au

risque et |l a qualit® de | a gestion mise en 1T uv
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de sources publiques fiables (rapports annuels, publications réglementaires, mekidiséspé

rapports d'ONG, etc.), sans consultation directe des entreprises évaluées.

La notation finale est attribuée sur une échelle a sept niveaux, allant de CCC (retardataire) a AAA
(leader). Ces évaluations sont mises ajour régulierement, en fodetitévolution des politiques

des entreprises ou d'événements ESG significatifs. Trés utlisées dans le domaine de la finance
durable, les notations de MSCI servent de référence pour la construction d'indices boursiers ESG,
la conception de produits finaecs responsables (ETF, fonds ISR) et lanalyse des risques extra

financiers par les investisseurs institutionnels.

9 Sustainalytics (filiale de Momingstar)

Sustainalytics est aujourd'hui détenue par le groupe financier Morningstar. Elle s'est imposée
comme lun des leaders mondiaux de lévaluation ESG, en fournissant des analyses et des notations
utlisées par des gestionnaires d'actifs, des investisseurs institutionnels et des fonds indiciels

responsables.

La méthodologie de Sustainalytics repose e évaluation absolue des risques ESG, ce qui
signifie que lagence attribue une note indépendante de la performance relative de lentreprise dans
son secteur. Contrarement a MSCI qui adopte une approche sectoriele comparative,
Sustainalytics mesure lasque ESG global que représente une entreprise, en s'intéressant a
lexposition aux enjeux ESG et a la maniere dont ces risques sont gérés. Ce risgpengsta

travers un score désque ESG ESG Risk Rating) allant de négligeable a sévere, sur umlec

numérique de 0 a 100, ou un score bas indique une meileure gestion du risque.

L'analyse couvre un large éventail de facteurs ESG matériels, répartis selon la nature et lintensité
des risques propres a chaque secteur. Chaque entreprise est ésminéeleax dimensions
principales : lexposition aux enjeux ESG matériels (selon lindustrie, le modele économique, la
géographie...) etla gestion de ces enjeux (poltiques, pratiques, performances). La combinaison de
ces deux dimensions permet de calculer niveau de risque ESG résiduel, easlire le risque

non maitrisé par lentreprise.
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Les données utilisées par Sustainalytics proviennent de sources publiques telles que les rapports
d'entreprise, les médias, les bases de données réglementaire sussiaieatretiens directs avec
les entreprises, lorsque cela est possible. Les analyses sont mises a jour régulierement, notamme nt

en cas d'événements controversés ou de nouvelles publications.

Sustainalytics est largement utiisé dans la constructiomrdis fd'investissement durables et pour
lélaboration de stratégies ISR. Sa méthode axée sur le risque ESG résiduel en fait un outil apprécié
pour [évaluation de la vulnérabilité des entreprises aux enjeux de durabiit¢, avec une approche

faciement intégable dans les modéles d'allocation de portefeuille
1 Moody 0 SSoluHOBRG

Moodyods ES Gc oSwltuttiueensl a branche du groupe Mc
environnementalessociales et de gouvernancEort de son ancrage dans la notation financiere
traditionnelle, le groupe a renforcé son positonnement dans le domainefinexttéer en

intégrant des acteurs spécialisés, notammékt (anciennement Vigeo Eirislagence européenne
deréférence enmatée ddanalyse ESG. €& travers cette ent
de services, incluant feotation ESG évhldation des risques climatiquesa hé |l y s e aisio i mp ac

gue des prestations liées alnformité aux exigences réglementaires

La méhodologie développée par Moody's se caractérise par son approche de double matérialité.
D'une part, ele examine limpact des facteurs ESG sur la performance financiere des entreprises
(matérialité financiere). D'autre part, elle évalue linfluence dégprises sur la société et

lenvironnement (matérialité sociétale). Cette double perspective répond aux attentes croissantes
des régulateurs européens et s'aligne sur les standards internationaux tels que la directve CSRD

ou les normes GRI.

L'évaluation des entreprises s'articule autour de six domaines principaux : environnement, droits
humains, ressources humaines, gouvernance, éthique des affaires et engagement sociétal. Ces
domaines sont déclinés en 38 criteres spécifiques, chacun noté selon tmd&odene le niveau
d'engagement, les résultats obtenus et lexposition au risque. La notation finale, exprimée sur une

hY

échelle de 0 a 100, est complétée par une appréciation qualtative allant de "Avancé" a "Faible".
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Le processus d'analyse combine plusiegources de données. Outre lexamen des documents
publics, Moody's ESG Solutions s'appuie sur des questionnaires détailes et des échanges directs
avec les entreprises évaluées. Une particularité notable de cette approche réside dans son ancrage
normatif fort, avec des références explictes aux engagements internationaux comme le Pacte

mondial des Nations Unies, les normes de 'OIT ou les conventions de [OCDE.

Les services de Moody's ESG Solutions trouvent une application particuliere dans le contexte
rédementaire européen. lls sont largement utlisés pour la construction d'indices durables,
lévaluation d'obligations vertes et sociales, ou encore lalignement avec la taxonomie verte de
[UE.

b) Approche comparative etbenchmarking

L'analyse comparativeest une pratique essentielle dans [lévaluation des performances d'une
entreprise, consistant a comparer ses résultats a ceux de ses pairs au sein de son secteur d'activité.
Dans le cadre des criter&SG cette analyse repose sur des indicateurs de dérabifrant ainsi

des perspectives internes et externes. Elle permet non seulement d'évaluer la performance actuelle
de lentreprise, mais aussi de la situer dans un contexte plus large, en comparant ses objectifs ESG
et ses stratégies avec ceux de sexweents, et d'identifier les écarts ou les opportunités

d'amélioration.

L'une des méthodes les plus courantes pour réaliser le benchmarking des criteres ESG consiste a
utliser deux indices reconnus internationalement. Le Dow Jones Sustainability DA8K (

évalue les entreprises sur lensemble des criteres ESG a travers une méthodologie sectorielle
differenciée. L'indice MSCI ESG, quant a lui, se concentre particulierement sur la gestion des
risques ESG matériels et attribue des notations allant de AELC. Ces indices attribuent des

scores globaux, permettant ainsi de situer lentreprise dans un classement sectoriel ou mondial.

Les résultats obtenus par les entreprises comparées sur ces indices serviront de réféerence pour
lanalyse comparative, offia une évaluation objective de leur positionnement en matiére de
durabilité. Ce benchmarking fournit ainsi un cadre pour mesurer et comparer engagement des

entreprises envers des pratiques responsables.
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224.Défism®t hodol ogi ques dan&SG 6i mpl ®ment ation de

€ 106 re oBSGesoOocmpmmmeatles piliers de | 6®conor
regles communes pour leur communication engendre des disparités préoccupantes. En effet, les

méthodes dereportinga r i e nt selon |l es pays et |l es secteur
et comparabilit® des informations. Cette h®t®

ESG des entreprises, freinant la prise de décision éclairée des investisslag pagties prenantes.

Les travaux de mettent en ®vidence que (I
réglementaire contraignante en matiére de publication des informations ESG génére une
hétérogénéité des pratiques de reporting. Cette fragmentation est exacerbée par les disparités
géographiques, lesquelles fluencent des tendances de reporting évoluant de maniere
idiosyncrasique selon les contextes nationatix En effet, les cadres

juridiques, culturels et économiques propres a chaque pays oriententmdifiéne les priorités et

les méthodologies de divulgation ESG.

Le manque de standardisation nuit & la fiabilité des données ESG. Malgré des progres quantitatifs
et qualtatifs, leur comparabilité reste limitée, ce qui pénalise la valorisation des entrepi&ses
prise de décision. Cette situation incite les régulateurs a instaurer des exigences de reporting plus

strictes et a promouvoir une collaboration intersectorielle pour harmoniser les préatiquées

Les facteurs géographiques influencent significativement les pratiques de reporting ES@j celles
évoluant de manier@iosyncrasiques ous | 6eff et des cadres juridi
nationaux Paralélement, les facteurs sectoriels exacerbent les défis
les données ESG varient radicalement selon les industries, limitant les comparaisons
J%andis que les grandesntreprises, souvent mieux

notées en raison de leur visibilité médiatique, introduisent un biais systémique dans les évaluations

Enfin, | 6i nt ®gr at i oévaluatom sdescentreprises sesheurte SaGdesddéfia s |
techniques. La mutiplicité des cadres méthodologiques complique la comparabiité des données

et brouile la prise de décision des investisseis 2De plus, la
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guantification des critéres sociaux et de gouvernance demeure complexe, ces dimensions étant

souvent difficiles a standardiser Paraileurs, la fiabilitt des données est
par ailleurs c 0 mp ©a mlarshanentfgeeenwakhing e 1 sldrlératient a 6
non vérifiée

2.3. La performancefinanciere

La performance financiére, a la fois concept et indicateur, est largement utlisédidares
situations Son utiisation, souvent miigée, nécessite une définitiom une délimitation

conceptuelle.

2.3.1 Définition de la performance financiere

De nombreux ouvrages ont tenté de définir la performance financiére. Parmi ces définitions,
certaines la consid rent sous l 6angl e de | 6e
(optimisation des ressour c ets fingncierd Glabale (igeidité, met t e
solvabilit®, rentabilit®), tandis que certain
comptable et financiére des entreprises pour en comprendre les caractéristiques opérationnelles et
economiques

Selon ! | a performance financi re
organisation a atteindre ses objectifs grace a une allocation optimale des ressources. Cette vision

repose sur deux axdendamentaux :

T Lb6éef f i &la condiste a choisir les stratégies adéquates pour maximiser les résutats
obtenus en fonction des ressources engagées.

T Loef f i:&eloa(Witae Hele mesure le rapport entre les
intrants (essources consommeées) et les extrants (produits ou services générés). Une gestion

eficiente vise a minimiser les colts pour un niveau de performance donné.

DansFinancial Performance Analysis souligne | 0importance de
financiers et de la transparence envers les parties prenantes. Il argue que la performance ne se

imite pas aux indicateurs comptables (bénéfice net), mais intégre des dimensions stratégiques :
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1 Respectes obfjations réglementaires;
T Gestion proactive des risques (ex. : couvertureredes fluctuations de devises)

1 Croissance durable (ex. : stratégie -bagone de Unilever).

Une approche fondéear sur les prévisions financieres, utlisant des

indicateurs tels que :

1 EBITDA (Bénéfce avant intéréts, impoOts, deépréciaton et amortissement) : mesure la
rentabilité opérationnelle.

T Flux de trésorerie libre : évalue la capacité a générer des liquidités
DansMeasuring Financial Performance distingue:

T La vision r®trospective, qgui repose sur | d6an
et le compte de résuttat. Cette approche permet de mesuprfdamance historique de

|l 6entreprise et doidentifier des tendances d

T La vision prospective, qgui sbattache " ®v al
®l ®ment s tels gue | e C 0 %t d u et s perspeaties | a
déinvestissement. Cette analyse est essentie

qui cherchent a anticiper les évolutions du marché.

Phusieur s indicateurs essentiels p Gsel prése®tesa | uer

par

T ROA (Retun on Assets). cet indicateur mesure la rentabilité des actifs en comparant le

bénéfice net aux actifs totaux.

T ROE (Retun on Equity) : i évalue la rentabiité des capitaux propres en indiquant la
performance déun investissement en fonction
T Ratio doéoendettemeanteigne sur | a capacit® de |

financieres along tew.
1 Cashflow libre : selon cet indicateur est crucial pour apprécier la
capacit® dbébune entreprise ~ g®n®rer des |iqgl

remboursement de la dette.
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Pourrésumer, lper for mance financi re se d®finit C 0 mme
de la valeur économique durable, en allouant eficacement ses ressources (efficience), en
atteignant ses objectifs stratégiques (efficacité), et en respectamiriess légales, éthiques et
environnementales (conformité). Elle intéegre des indicateurs quantitatifs (ROE, liquidité) et
gualitatifs (gouvernance, impact social), tout en assurant une résiience face aux risques externes.

C o mme l e soul i gnemnle GRI] éetizQPriormafce araZnSceénde les résutats
comptables : ele aligne rentabilité et durabiit¢ via des crit&®&,r e f | ®t ant l 6®qui |

création devaleur immédiate et pérennité.

2.3.2 Indicateurs de la performance financiere

Lo®valuation de |l a performance financi re COl
investisseurs et |l es analystes. Ell e sOappuli
(rentabilité, solvabilité, liquidite) et qualitatif§réputation, i s a nt © analyser | a

organisation a générer des profits, a créer de la valeur économique et a pérenniser ses activités. Si
certains de ces indicateurs sont directement issus des états financiers (ROA, ROE, fux de
tr ®sorerie)ent ladpgraeptbr des acteussfdu marché (rendement boursier, ratio
cours/ b®n®f i ce) ou | appr ®ci at i dégiques urbquesct i ve
intangibles).

a) Indicateurs comptables

Les mesures comptables sbappuient sur |l es dont
vent es, capitaux), qgui servent doéindicateur s
déune entreprise. El | e® agémeremusd rt eefnitt sd ' adesol pytsi enri

ressources, la pérennité dans un environnement compétiti.

Ces mesures, bien que centrées sur le court tgrima offrent une
base objective pour les décisions stratégiques, malgré leurs limites face aux actifs intangibles

Oou aux manipulations comptablés
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Un résumé de différentidicateurs estprésenté dans le tableaudeissous

Tableau 01: Indicateurs comptables

Catégorie Indicateur Définition Formule
Retour sur Mesure la rentabilitéd 6 u n ROI=[( Gai n de | 64
investissementen comparantle gy Co %t de | 6i MColede
Investissement (ROI)| net au codtinitial. | 6i nves]xile0s e me n |
) Evalue la rentabilité générée pour|] ROE =( Résultat ne¢tCapitaux
Retour sur capitaux . ) ]
les actionnaires a partie leurs propres¥ 100
propres (ROE)
fonds propres
Mesure | 6ef fi cadROA=(Résultat ngiictifs totaux)
Retour suractifs || 6entreprise ut ix100
(ROA) générer des bénéfices.
Rotation des actifs [ Mes ur e | 6ef f i c a  Rotation des actifs Chiffre
Rentabilité des actifs pour générer des reven{ d'affaires / Actif total moyen
Pourcent age du {Margenette= (Résultat net
restantaprés déductionde toutes| Chi f f r e xd@af f ai
Marge nette L
charges (opérationnelles, taxes,
intéréts).
Pourcentage du (Margebrutef( Chi ffre-
Marge brute restantaprés déductionuniqgueme| Co 3%t des ventes
du coltdes ventes ]x 100
Ratios de liquidté¢ |Mesur e | a c¢ ap ac i Ratiodeliquidité = Actifs courantd
générale couvrir ses dettes acourt terme. | / Passifs courants
_ o Mesure la capacité a couvrirles | Ratio de liquidité réduite = (Actifs
o Ratio de liquidité . )
Liquidité dettes a couterme sans compter | courants Stocks) / Passifs couran

reduite

les stocks.
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Mesure la capacité immédiate a | Ratio de liquiditéimmédiate =
Ratio de liquidité ] .
_ ] payer les dettes a court terme ave] Trésorerie et équivalents de
immediate

la trésorerie disponible trésorerie / Passifs courants

Proportion des dettes dans le Ratio doenkeest e

Taux ddendet

financement t ot {totales Capitaux propregl00

Solvabhilité

) Capacit® de | 6er Autonomie financiére é€apitaux
Autonomie o .
] ) son activité par ses propres propres / Total du pas¥if00
Financiere

ressources.

Source :Elaboré par nousmémea partirdeFinancial Statement Analysis

b) Indicateurs boursiers

Les indicateursboursiers fournissent des informations sur les performances futures et mesurent la

val eur de mar c hi®compitern s nesutes e@mpptables goour une analyse plus

globale.

Le tableaucidessous synthétise les principaux indicateurs bosrsigisés pour évaluer la

performance et |l a valorisation doune entrepri

Tableau 02: Indicateurs boursiers

Indicateur Définition Formule Utilite /Interpretation
Total Rendement total pour les TSR = ((Cours final Mesure la création de valeu
otal
actionnaires, incluant les gains e Cours initial) + pour les actionnaireg
Shareholder

capital et les dividendes Dividendes) / Cours
Return (TSR)

initial

Reflete la valeur actuelle des Sensible aux spéculations e

Variation du

cours des actions

dividendes futurs anticipés par le

marché.

aux facteurs externes (criseq

rumeurs).
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Market -to-Book
Ratio (MTB)

Compare la valeur de marché
(capitalisation boursiere) a la
valeur comptable (capitaux

propres)

MTB = Valeur de
marché/ Valeur

comptable

MTB > 1: entreprise
valorisée atdela de savaleu

comptable.

MTB < 1: entreprise sous

évaluée.

Utilisé pour prédire les

performances boursiéres

Indique combien les investisseur

PER = Cours de

PER élevé action

. . paient pour réblsél]l 6 a c/ Bénédfige par | potentiellement surévaluée.
Price-Earnings
Ratio (PER par | 6 e(@amwderpnr 2052] action (BPA)
atio :
( ) PER bas action sous
évaluée.

Compare la valeur de marché TQR = Valeur de TQR > 1: création de valeur

Q de Tobin (capitalisation + dette) & valeur | marché/ Valeur de intangible

(TOR) de remplacement des actifs remplacement des actif

TQR < 1: actifs souautilisés.

Source :Elaboré par nousnémeapartir dea partir de la littérature existante

c) La création

ndi

ddéune e

Les i

prenantes.

de valeur
cateurs de
ntreprise en

cr®ati

on d

me sichessenpbur sesactian@ipes. et ses @artie’s
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Ci-dessouain tableau présentant deux des indicateurs les plustamp® de la création de valeur

Tableau 03 : Indicateurs de création de valeur

Indicate ur Définition Formule Utilité
Mesure la richesse créée p| EVA = NOPATI Evaluer si
Valeur . ) . .. L,
. _ | 6entrepr i s e]|(Captal Investi x génére un profisupérieur
Economique R . R _
du codt du capital. WACCQC) au colt du capital

Ajoutée (EVA)

Evalue la valeur créée pourl MVA = Valeur de Mesurer la confiance des
Market Value | les actionnaires selon la Marchéi Capital investisseurs dans la
Added (MVA) | perception du marche. Investi capacité future a créer di
la valeur.

Source :Elaboré par nousnémeapartir dede la littérature existante

Légende:

-NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) : résultat opérationnel aprés impots.

-Capital Investi: fonds propres + dette utilis®e

-Codt du capital : taux de rendement exigé par les investisseurs (pondération du cddmdies

propres et de la dette).
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d) Les mesuressubjectives

Ces mesures permettent do®valuer l a perfor man
dirigeants ou des gestionnaires. Contrairement aux indicateurs quantitatifs tels que le ROE ou le
ROA, ces mesures qualtatives offrent une appréciation globalela santé financiere de

|l 6entreprise, en int®grant des ®| ®menkBlless cont ¢
reposent sur des criteres tglse

T L6batteinte des objectifs strat®giques (ex.
1 La résiienceface a des défis imprévus (ex. : crise sectorielle).

1 La cohérence avec la vision long terme (ex. : investissements en R&D).

En résumé, lanalyse approfondie du cadre conceptuel et des concepts essentiels liés a notre

recherche a renforcé noteempréhension globale du sujet

Aprés avoir rélisé une revue diitérature etexploré les concepts fondamentaux relatifs aux
crittres ESG et a la performance financiére, ce chapitre a posé les fondations théoriques et
conceptuelles de notre étude. Cette al yse a permis de pr®parer | e

sera préseét dans les sections suivantes.
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CHAPITREIl : CADRE METHODOLOGIQUEET
ORGANISATIONNEL




Suite © |l a pr®sentation de |l a partie th®oriqu
qui consiste a décrire de maniere approfondie la démarche suivie afin de conduire notre étude a
son terme. En effef ce chapitre est divisé en deux sectianda premiére est dédiee a la

m®t hodol ogie adopt®e pour mener | 6 ®t ude, i ncl i
collecte et dobéanalyse des donn®es ; dans | a s
acteur ma j e u harmdceutigued ennAlliéries tsarai pesenfée en mettant en lumiére ses

principales activités, sa structure organisationnetlene analyse de sa situatidinanciére

Section 01 :Approche méthodologique et méthodes de collecte des données

Dans cette sectiomous présentona démarche méthodologique adoptée pour la conduite de notre
étude, en détailant les méthodes et outis utiisés pour la colecte des données, ainsi que les

techniques déanalyse appligu®es aux informatic

1.1.Positionnement épistémologique

Il existe, dans le domaine de la recherche en sciences de gelst@yrs paradigmes représentant
des croyances et principes phiosophiqudstincts Parmi lesquels le

positivisme, leposposi ti vi s me, l e constr (Ceebniely 2088me et | 6

Dans cette étudenous adoptons une posture constructiviste, considérant que la réalté est

socialementconstrute par | es acteur s. Ce par adidggments per met
per-oivent et interpr tent |l 6i nt ®gration des
de I 6organisation et d e s sekpgriencds(Barcart & Thams quodi l

1.2 Approche de recherche

Les méthodes de recherche reposent généralement sur deux approches : déductive et inductive.
Compte tenu de notre objectif doexplorer |l es
cadres théoriques strictsious optonspour une démarche inductive Cette approche, selon la

Grounded Theory ; permet de construire les connaissances a

partir des données recuellies sur le terrain. Elle est particulierement adaptée pour comprendre des
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phénomenes encore peu étudiés, comme la maniere dont les crittres ESG sont intégrés dans les

décisions financieres dans le contexte algérien.

1.3. Approche méthodologique

La méthodologie est définie comme lensemble des méthodes et principes pewffattzomplir

une action spécifique ;Dans ce cadre, deux approches principales se distinguent

1 Méthode quantitatve : La m®t hode quantitative repose s
numériques structurée pour mesurer des variables, tester des hypotheses préalables et
identifier des relations statistiques. SelGh ele vise a

produire des résultats objectifs, reproductibles et généralisahles @opulation cible

1 Méthode qualitative : elle vise a analyser des données non numeériques (entretiens,
observations, documents) afin de comprendre des phénoménes complexes, des perceptions
subjectives et des dynami q ufiguwe. Cenare ieadulgrentau s e

cette approche explore les significations que les individus attribuent a leurs

expériences dans des environnements particuliers

Dans le cadre de notre étude choix del approche qualitatives 6 e x pl i que leot amme

contexte algérien,qui se distihgue par une quassa b senc e dbagences de nof

référentiels standardisés rend dificile la mise
en fTuvre rigoureuse d Bavailearrs, d ®ma € ¢ ud aarstdiitnastcit

l ogique dbéanalyse cont e xtcoordoimérsedtauxtravauwe defYn®e sur
) En outre, cette approche vise a comprendre en profondeur les dynamiques

i nternes propres ~ cette organisation, en |ie

sur la performance financierek 6 appr oc he gual it asii cormame kb eluse nu e

pertinente pour explorer des phénomenes complexes, dans un environnement institutionnel

fragmenté, mar qu® par une raret® des sources dobéinfo

données empiriques
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1.4. Lesméthodes de collecte de données

Pourla colecte des données, nous avons utlisé urersi® de méthodes, notamment :
14.1 Analyse documentaire

Léanal yse documentaire est une m®t hode de re
maniere rigoureuse les documents écrits (livres, rapports, articles scientifiques, notes de terrain,
etc.). Ele permet de recuellir des données pertinentes psuétdees de cas ou des analyses

comparatives.

Dans le cadre de notre étude, nous avons consutté divers documeBsS. LABORATOIRES
FRATER RAZES » nous a donné accés adgcuments nécessaires pour la réalisation de notre

mémoire, notamment :

T Léor gani gllrpeesamee la structure hiérarchique et fonctionnellel dee nt r epr i s
mettanten évidence lorganisation des différentes directions.

1 Documents comptables Les bilans des trois derniers exercices (28024) fournisse nt
des informationsfinanciéres cruciales pour évaluer la situation financiere de lentreprise et
analyser son évolution au cours de cette périddet outl pourrait servir, a tire
compl ®ment aire, do®l ®me nt déoorientation en

l e guiden dbéentret
l42L6entretien

(! existe trois modalit®s d 6 e n t-direstif, ileedrectfcee ns | e
le semidirectif Pourcette ®tude, l e choix sbest [
directifs, combinant un guide structuré autour de thématiques clés et une adaptation aux réactions

de | 6intervi ew®

L6 e nt r e tdireetif)y tel gee rdéfini par consttueune m®t hode dbeng
|l 6intervieweur sObappuie sur u questigns i tEmatiqued e nt r €
pr ®®t ablies, tout e n pweleumlermulaton t selord Iésarépbanpet ee | e
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| 6i nt e Belon diw ®e type d'entretiercombine rigueur méthodologique et fiexibilité
dynami que, cet ®quilibre facilite une expr ess
| 6®change reste centr® sur |l es objectifs de |,
Dans le but d'examiner la perception des acteurs astesur les criteres ESG et leur role dans les

choix financiers, nous avons mené des entretiens-dimclifs avec différents responsables

i mpligu®s dans |l es d®cisions financi res et
employés issus de difentsservicesCes entretiens ont ®t® men®s s

pour mieux structurer les échanges.

1 Lesinterviewes
Le tableau edessous présente les personnes intervieweées, ainsi que leurs fonctions et la durée de

leurs entretiens

Tableau 04 :Les personness interviewees

Interviewés Fonction Durée
11 Directeur Central du Controle de Gestioj 1h15 min
12 Directeur de la Centrale des Achats 1h
13 Directeur des Ressources Humaines | 50 min
14 Cadre HSE 1h30
15 Cadre du service commercial 45 min
16 Secrétaire Générale 50 min
17 Employé du service maintenance etsécu 30min

Source: Elaborépar nousméme
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1.5. Lesoutils de collecte de données

La colecte des donnéeslans le cadre de cette étuded e st appuy®e sur une
mM®t hodes et aldobjectfsi deda rechalchep t ® s

151Gui de doentretien

Dans l e cadre de cette ®tude, nous avons ®l a
doassurer | a bonsesemdondoité sdeLeemgui dei esdappu
reconnues dans la lttérature scientifiqiie

Structuré de maniere thématique, ce guide comprend quatorze questions ouvertes, formulées
clairement poufavoriser une expression libre, nuancée et précise des interviewés. Il a été concu

pour garantir la cohérence et la pertinence des données recueilies et se décompose comme suit :

71 Introduction ~ | 6entretri®esrant ation du context e, obj
confidentialité.

1 Théemesabordéss Lobéentr et i eou deangthémsatques:ct ur ® aut

U Th me 1 : Pr®sentation de | éinterview®
Ce theme vise a situer le contexte organisationnel et persoesetpondants. Il permet de
mieux comprendre leur role et leur vision au sein des Laboratoires Frater Razes, ce qui est

essentiel pour interpr®ter l eur s r®ponses su

U Théme 2 : Environnement extemei Pertinence etintégration des criteres ESG dans le

contexte algérien

Cette partie explore |l a connaissance et |l a p
me t en lumi re l es facteurs sp®cifiques au
résstace ~ ces crit res, of frant un cadre pour
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U Theme 3 : Environnement intemei Mi se en 1T uvre de s crit re
laboratoires Frater Razes

Ce th me se concentre sur eftrepsise. plréecarei ayssides ¢ o n.
difficult®s rencontr ®e s, donnant une i mage I

opérations quotidiennes.

U Theme 4 : Lien entre ESG et performance financiere
Ce volet e X a despratiques BSGrstialperfermance financieret la réputation
de | dentreprise. Il aide ° comprendre <commen

a la résiience et a la stratégie globale des Laboratoires Frater Razes.

0 Théme05: Perspectives dbé®vol ution
Cedernier themeouvre la discussion sur les orientations futures des pratiques ESG, leur role
dans |l a strat®gie ~ |long terme de | b6entrepri

leur intégration et leur impact

1 Remerciements

Pour élaborer notrg ui de dbéentreti en, NoOoUuUsS NOUS SOmmes i
les travauxde ainsi que de ,)qui ont mené des entretiens
sur | 06i ntcfiteges &£3G aa sein dbeentreprises.

La dur ®e moyenne deniom adg&ennues tAin a¢ darmnir lad@ebibté t d 6 «
et lexhaustivité des données recueilies, tous les entretiens ont été enregistrés (avec le

consentement éclairé desp t i ci pant s) et accompagn®s de pris
une retranscription fid |e des propos, tandi s

saillants ou do6é®l ®ment s non verbaux pertinent s

Les personnes interrogées ont été si®i en raison de leur position stratégique au sein de
|l 6organisati on, I mpliqguant une participation
| 6int ®gration des crit res ESG. Afin de compl

diférents serdes ont également étssociés L e ur i nclusion per met dobe
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vision plus opérationnelle et de terrain de lintégration des crittres ESG au quotidien. La diversité
de ces profis permet de croiser les points de vue et d'appréhendenigle claire les dynamiques

ESG © | 6®chelle de | O6o0organisation.

1.6. Analysedes données

Dans l e cadre de notre ®tude qualitative, d e
mobilis®es : |l 6anal yse s®mantique et |l 6anal ys
recueillies a travers des entretiens séimictifs, nous avons privilgi ® | 6 a@npntique h e

Léanal yse s et é&utaiplpiusyatei oma rodiufaciite oley trateiment et Vi v o

structuration des données qualitatives.

Microsoft Excel aétéégalementutilisé pour calculer les indicateufmanciers, afin d'évaluela

performance financiére et d'analyser la situation financiere.

En résumé, dans cette premiesection du deuxiéme chapitre, nous avons exposé notre
positonnement épistémologique, la méthodologie adoptée, les méthodes et les outis de collecte
des donnés ainsi que les outis d'analyse de ces données. Cette démarche rigoureuse nous a permis

d'assurer la fiabilité etla pertinence de nos résultats

Section 02 Cadre organisationnel

Le secteur pharmaceutique a été choisi en raison de sa forte sermibiligénjeux ESG. Sur le

plan environnemental, les entreprises doivent maitriser les effets de leurs procédés, notamment en
mati re de d®chet s, do®nergie et do®mi ssions.
la santé publique, avec une pessabilité envers les patients, le personnel et les communautés. La
gouvernance, guant Tooell e, repose sur des exi!
et de conformité. Ces éléments font du secteur pharmaceutique un terrain pertinentaminer

| 6int ®gration des crit res ESG en |ien avec |

Dans ce cadrd;RATER RAZES se présente comme un chaitéressant Loéentreprise

une place centrale dans | 6industr i esdpdeeeurmac e ut
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selon l es rappor tLd e dter elpdG ANIeP s(062e0s2t2) engag®e

transformation, marquée par une intégration progressive des criteres ESG
2.1.Présentatonde | 6organi sme dbéaccuei l

Dans cette section, nous allopsr ®s ent er | 6 e-RAZES: P traves son HistBriy UekE R

ses objectifs, ses activités et son organigramme.

Les Laboratoires

 FRATER-RAZES

2.1.1 Historique

Les Laboratoires FRATERAZES (SPA)sont une entreprise entierement algérienne, fondée en
1992 par |l e Dr. Abdel hamid Cherfaoui. 1580uj our d
salariéset opére dans plusieurs domaine$ a recherche, | 6i mportatio

commercialision de produits pharmaceutiques

En trois décenniesFRATERRAZES s 6 e st i mp o sofdplexe andustreel moderneloté
deplusieurs unités de producton Lbéentreprise s e distingue p
|l i nnovation t h®r ap e weési drateaments eomformed ® @erinesp p a n't

internationalestout en répondant aux besoins des patients.
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Lo hi st ¢-RATERRAAES refete unedétermination constanteguidée par des valeurs
degénérosité et de couradees principales étapes de son dévelomgrgrsont :

1992: Fondation et début des activités de distribution.

1994Lancement des activit®s doéi mportation.
Avril 2000 : Mise en service de la premiere unité de productiofortiees seches

2009: Lancement des unités de productionfatmes stéries

2016: Ouverture d 0 binsgmilaites i t ® d®di ®e aux

= =4 4 A4 -4 -

2020: Enregistrement et commercialisation \GBRINOX®, premier biosimilaire algérien

(avril et novembre).

2.1.2 Activitésdel 6 ent repri se

Le groupe FRATERRAZES structure ses adtés autour dedeux division: industrielle et

commerciale

a) Division industrielle

Pour optimiser son excellence opérationnelle, FRARBEZES organise sa production autour de

trois divisions complémentaires

1 FRATER-RAZES forme Séche spécialsé dans la fabricatiothe produits pharmaceutiques
sous différentes formes séches, teles que les sachets, gélules et comprimés.

1 FRATER-RAZES forme Injectable : il se consacre a la productiafe médicamentssous

formes liquides stéries injectables, notamment les ampoules et les flacons.
1 FRATER-RAZES forme BIOTECH : il est spécialsé dans la fabricaton de médicaments

biosimilaires, tels que le Varenox®, un anticoagulant biosimilaire de Iénoxaparine

b) Division commerciale

Pour renforcer sa position sur les marchés, FRARBRES structure an activité commerciale

en deuxpdles clés

1 SPAPROVIVO : Considérée comme la vitrine commerciale stratégique des deux unités de

production principales, PROVIVO endosse également le rble de représentant officiel pour
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plusieurs laboratoires pharmaceutiques internationaux de renom. Ses activités principales
englokent limportation et la distrbution de produits finis pharmaceutiques et

parapharmaceutiques. Pour garantir un service optimal a ses clients distributeurs, PROVIVO
s'est dotée d'infrastructures de stockage de grande capacité, entierement conformes aux

standards internationaux les plus exigeants en matiere de conservation des produits de santé.

SPALFR PROMOTION : La mission principale de LFR PROMOTION est de promouvoir

l es produits de |1 6entrepr i s &etteefiiale dpportedunf f us e r
soutien professionnel continu aux différents acteurs du secteur de la santé, notamment les
médecins prescripteurs, les pharmaciens conseillers, ainsi que les grosdigides

fonctions qui incluent la prescripton médicale, le consel awentst la distribution

pharmaceutique et leente de spécialités meédicales.

Figure 08: Filales du Goupe RATER RAZES

Source :Elaboré par nos propres soins

57



213. Lbéorganigramme

Figure 09 : Organigramme de la Direction éGérale

| Président Directeur Général |

1/ Assistant du PDG des
Réunions, Archives & COM 2/

Bureau Assistants | Bureau de Consei | Secrétariat Général

Directeur Audit et
Ma

Direction du Direction de Direction

Direction Comtrile de n A D'lrectif:un des Direction de la Direction HSE Direction Direction
Développement Gestion Comptabilité Finances ISvsleme_s Centrale Administrati DES
Pharmaceutigue et d'information d"Achat on Générale Ressources
Affaires Affaires Humaines
Réglementaires Juridiques
Fiscalité
Assurances
Patrimoine
Parc Auto
Division Commerciale I__‘;—-—l Division Industrielle |
i ! | i
] ' ! !
i ] |
L | Direction !
SPALFR &
Promotion Dt:;i::::lnr SPA Commercizle LFR Direction SPA Laboratoires SPA Laboratoires SPA Laboratoires
b& Facturation PROVIVO PCH Export FRATER-RAZES Forme FRATER-RAZES Forme FRATER-RAZES Forme
Recouvremen t D& vente clinques & DG/ Biotech S&che Injectable
Stodks & SFE Hopital DG DG DG

Source: Document interne

L'organigramme présente une structure hiérarchique a trois niveaux. Au sommet se trouve le PDG,
avec un rattachement direct aux entités stratégiques (Bureau Autonome, Bureau de Consell,
Secrétariat Général) ainsi qu'au Directeur de AutliiM€Il. Neuf directions fonctionnelles sont

rattachées au PDG, sans intermédiaire.

L'organisation comprend deux divisions opérationnelles principales : la Division Commerciale qui
gere la distributionet la vente des produiggharmaceutiques a travers deantités spécialisées et

la Dwvision Industrielle qui assure la production pharmaceutique via trois sites de fabrication.
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2.1.4. Présentationde certaines directions
Cette section décrit brievemenuelques directions clés
a) Direction de la comptabilité

Dirigée par un chef de service et composée de deux chargées d'études et quatre comptables, assure
lenregistrement précis des transactions, lémission des factures, la gestion des comptda clients,
comptabilisation des salaires et la réalisation des inventaires. Elle constitue le socle informationnel

pour les décisions stratégiques et opérationnelles.
b) Direction des finances

Organisée en deux sessrvices (back office et relations bancairesle garantit la stabilité
financiéere de lentreprise. Le back office vérifie les opérations financieres, traite les paiements et

produit les rapports financiers. Le service relations bancaires veile a satisfaire les besoins

financiers et gére les tramtians liées a limportation et autres activités bancaires.
c) Direction contrdle de gestion

Elle joue un réle central dans le pilotage de la performance et le support a la décision. Ses missions
principales comprennent la collecte et lanalyse dibesées financieres, la fixation des objectifs
financiers, [lélaboration du budget, lanalyse des états financiers et le sunvi continu des
performances par rapport aux prévisions.

dDirecti on ,&e=urté é Enyigrinemer (HSE)

Ele est chargéele garantir la sécurité des employés, de maintenir des conditons de travaill saines
et de minimiser limpact environnemental des activités de lentreprise. Elle veile au respect des
normes de sécurité et de santé au travail, tout en assurant la cénfawei les réglementations

environnementales.
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e) Direction des Ressources Humaines

Elle est essentielle a la gestion et au développement du capital humain de lentreprise. Elle est
chargée du recrutement, de la formation, et de la gestiocodggetences des employés, en veillant

ce que | dentrepr i ses palrissuemr se&crodsanse. t al ent s n®c

2.2.La situation financiere du SPA FRATER et SPA RAZES

€ la suite de |l a pr ®s ERATERIRAZER ceteparti® visa b évaludre | 6 e |
sa situation financi re ~ travers |l bdanalyse d
son niveau dbéendettement sur l es exercices 20

performances économiques et apacité a faire face a ses engagements.

Il convient de préciser que, bien que le groBflRATER RAZES soit composé de cing sociétés,

| 6 a na | erasegclusipeanent sur les desociétésprincipales FRATER etRAZES.
Ce choix est motivéprincipalementpar:

T DOune part, ces deux soci ®t ®s repr®sentent
contribution au chiffre dbéaffaires qgue par |
T Débautre part, l es donn®es f i nansortsufisememend i s pon
détailées, et comparables sur la période étudiée, ce qui permet de mener une analyse

rigoureuse et pertinente.

2.2.1. Déterminatonde | 6 ®qui |l i bre financier
Nous allons maintenant aborder | &cteabseritiet pommi nat i c
appr ®cier la stabilit® ®conomigue de | dentrepl

a) Fond de Roulement(FR)

lcorrespond | a partie des ressources stables (capi
de | 6entreprise. (! repr®sente ainsi l a marge

cycle dbéexploitation.
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Sa formule: FR = Capitaux permanents - Actif immobilisé

Tableau (: le FR (20222024) Unité : DA

Années 2022 2023 2024

Sociétés | FRATER RAZES FRATER RAZES FRATER RAZES

Caplaux 3844 919 69414 564 987 96
permanant| 3 238012689 | 11524830830 | 4 373881270(13777011359
_ACS 15301830661 10374696432 2 135175158 |11 421879037 1 957 482 621 12 956 292 964
immobilisés

FR 936173028 | 1150134398 |2238706112|2 355 132 321 1 887 437 07] 1 608 695 003

Source :Elaboré par nos propres somgartir des bilans comptables fournis par la direction du contrdle de gestion

I nterpr®tation

Léanalyse

des

de

donn®es

| 6anal yse

financi

financi

“res

“re

r ev | e I

Les données montrent que le=url sociétés affichent un fonds de roulement positif pour toutes les

années étudiées, ce qui confirme leur capacité a financer durablement leurs actifs immobilisés par

des ressources stables.

Entre 2022 et 2023, FRATER a vu son fonds de roulement passer dali®86 a 2,2 miliards

DA, renforcant nettement sa situation financiere. En 2024, malgré une baisse, le FR reste solde a

1,89 milliard, reflietant une adaptation du financement aux ingeslinvestissement. RAZES

connu une progression de son FR entre 2022 et 2023, avec urentatigm de 1,2 milliard DA

En 2024, une légere baisse a environ 1,6 miliard s'explque par un cycle d'investissements

important, réduisant temporairement sarge financiere.
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b) BesoinsenFonds de Roulement (BFR)

Il représente le montant des ressources financiéres nécessaires pour couvrir le décalage entre les

encaissement s et |l es d®caissement s | is®eks, | 6 a
les créances clients et les dettes fournisseurs
Saformule:BFR=Stok s + Cr®ances <c¢clients 1 Dettes doe>
Tableau 6: LE BFR (20222024) Unité : DA
Années 2022 2023 2024
Sociétés FRATER RAZES FRATER RAZES FRATER RAZES
Stocks |5491435159(5295629874|11961406199| 5239584831 |1874 116 4744 015 852 004
Créances | 17553097579 025 708 9015 693333870| 9 361 625 303|3 747 884 3519 571 731 837
Dettes 2 436 986 464 3 198 116 51
d'exploitation| 6162142836(4867971346({3470239789| 3149620720
BFR 1 084 602 08( 9453367429(4184500280| 11 451 589 4143 185 014 35910 389 467 33
Source :Elaboré par nos propréspartir des bilans comptables fournis par laadiom du contrdle de gestion
|l nterpr®tation de | danalyse financi re
Léanalyse des donn®es financi res r®v le |les

ChezFRATER le BFR augmente fortement en 2023, principalement en raison de laugmentation
des créances clients, indiquant un alongement des délais de paiement et une réduction des délais
fournisseurs. En 2024, une légere diminution des stocks et une réductiméahess clients

améliorent le BFR. POURAZES, le BFR suit une tendance a la hausse jusqu'en 2023, atteignant
11,4 milliards, en raison de laugmentation des stocks et des créances clients. En 2024, il diminue
legérement, refletant une meileure gestioncytle d'exploitation et un contrdle accru des

créances client
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c) Trésorerie Nette (TN)

1 repr®sente |la |liquidit® r®elle dont dispose
a courtterme Saformule : TN = FR T BFR

Tableau 07: La TN (20222024) Unité : DA

Années 2022 2023 2024

Sociétés FRATER RAZES FRATER RAZES FRATER RAZES

FR 936173028 [1150134399| 2238706112 | 2 355 132 322|1 887 437 07] 1 608 695 003

BFR 1 084 602 08( 9453367430| 4184500279 | 11 451 589 4143 185 014 354 10 389 467 334

TN -148 429 052|-8 303233032 -1945794168 | 9096457092 (-1 297 577 28| -8 780 772 333

Source: Elaboré par nos propres somgartir des bilans comptables fournis par la direction du élendie gestion

I nterpr®tation de | danalyse financi re
Léanalyse des donn®es financi res r®v le |les

La trésorerie nette est négative pour les deux sociétés, indiquant que le fonds de roulement ne
couvre pas entierement le besoin en fonds de roulement, ce qui nécessite un financement externe

ou une gestion plus stricte du cycle d'exploitation.

ChezFRATER la trésorerie nette se dégrade-ilié8 milions en 2022 &l,9 miliard en 2023,
principal ement " cause de | 6augment ation du E
trésorerie reste négative -4,3 miliard. PourRAZES, la trésorerie nette e®galement tres
négative, passant d8,3 miliards en 2022 & milliards en 2023, et restant élevée en 2028la

milliards, refiétant un déséquilibre entre ressources stables et besoins opérationnels.
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2.2.2. Ratiosde Liquidité

Tableau B:Ratios de liquidité (2022024) Unité : DA
Années 2022 2023 2024
Sociétés FRATER RAZES FRATER RAZES FRATER RAZES
Ratios
Liquidité générale 1.14 1,09 1.41 1.19 15 1.13
Liquidité reduite 0.32 0.69 1.05 0.77 1 0.81
Liquidité immédiate 0.06 0.02 0.01 0.04 0.01 0.04

Source :Elaboré par nos propres solpartir des bilans comptablparla direction du contrdle de gestion
I nterpr®tation de | danalyse financi re
L6 anal dorees flhanséres révele les tendances suivantes
a) Liquidité générale

ChezFRATER le ratio de liquidité générale reste supérieur a 1 tout au long de la période, montrant
que lentreprise dispose d'actifs circulants suffisants pour couwrir ses dettes a court terme. |l
progresse a 1,41 en 2023, grace a laugmentation des créancesetldetsstocks, et atteint 1,5

en 2024, ce qui améliore la solvabilité a court terme.

PourRAZES, la liquidité générale reste stable autour de 1, avec une légéere augmentation en 2024
(1,13), indiguant une capacité sufisante a faire face aux dettes aterooet et une gestion

équiibrée des actifs circulants.
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b) Liquidité réduite

ChezFRATER le ratio de liquidité réduite s'améliore significativement, passant de 0,32 en 2022
a 1,05 en 2023, puis a 1 en 2024, ce qui signifie que, hors stocks, lentreprise dispose désormais
de sufisamment d'actifs circulants pour couvrir ses dettes a coud, tediqguant une meileure

gestion des créances et disponibilités.

PourRAZES, le ratio reste stable entre 0,7 et 0,8, montrant une gestion prudente des ressources
liquides hors stocks. Toutefois, étant inférieur a 1, ce ratio révéle que les actifs immédia
mobilisables ne couvrent pas entierement les dettes a court terme, laissant une dépendance

partiele aux stocks.
c)Liquidité immédiate

Les deux sociétés présentent des ratios de liquidité immédiate tres fables (<0,1), indiquant une
trésorerie indfisante pour régler leurs dettes a court terme immédiatement, exposant ainsi
FRATER et RAZES a un risque éleveé de tensions de trésorerie en cas de besoins urgents. Cette
situation peut résutter d'une gestion stricte du cash ou de [utilisation fréquemtécaliverts

bancaires.

bY

Globalement, FRATER améliore ses capacités de liquidité entre 2022 et 2023 grace a une
augmentation des actifs circulants et une gestion optimisée des créances. Toutefois, sa trésorerie

immédiate reste insuffisante.

RAZES affche une gestion stable et prudente, avec des liquidités sufisantes pour couvrir ses

dettes a court terme, mais sa trésorerie reste lmitée.
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2.2.3Ratios de Rentabhilité

Tableau (®:Ratios de Rentabilité (2022024) Unité : DA
Années 2022 2023 2024
Sociétés FRATER RAZES FRATER RAZES FRATER RAZES
Ratios
Ratio derentabilité
économique 0,79 0,09 0,12 0,01 -0.11 0,03
Ratio derentabilité
financiére 0,34 0,22 0,33 0,03 -0.29 0,07

Source :Elaboré par nos propréspartir des bilans comptables fournis par la direction du contrdle de gestion

Il nterpr®tation de | 6analyse financi re

Léanalyse des donn®es financi res r®v |le |es

a) La rentabilité économique (ROA)

FRATER présente un ROA modéré et fluctuant, avec un pic a 0,12 en 2023, ce qui indique une
capacité modeste a générer du résultat a partir de ses actifs. En 2024, le ROA-thife a

traduisant une dégradation importante de la performance opérationaellune fragilité

économique accrue.

RAZESmontre wune rentabilit® ®conomique faible e

performance op®rationnelle Iimt®e et doune u:

b) La rentabilité financiere (ROE)

FRATER conserve un ROE stable et satisfaisant (0,33 en 2023), indiquant un bon rendement des
fonds investis malgré une légere baisse par rapport a 2022. En 2024, le ROE devient -négatif (

0,29), cons®quence doéune b acelapedormanceggiobdlei cat i ve
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RAZES subit

significative des résultats nets conjuguée a une structure financiere plus prudente. La légere reprise

a 0,07 en 2024 indique un débutrddressement, mais le rendement reste faible.

une

chut e

drastique

de

son

ROE en

Afin de comprendre en profondeur lévolution du ROE sur la période-2023,une analyse du

pont a été réalisée, mettant en évidence les trois composantes principales : la marge nette, la

rotation de lactif ele levier financier.

La formule appliquée est laigante : ROE=Marge nette. Rotationdel 6 act i f . Levier
Ou:
T Margenette= R®sul tat net [/ Chiffre dbéaffaires,
1 Rotationdelactf =Chi f fre déaffaires [/ Tot al actif

1 Levier financier = Total actif / Capitaux propres

Tableau 10: Décomposttion du ROE et analyse de ses composantes-Z2222  Unité : DA

Années 2022 2023 2024
Sociétés | FRATER RAZES FRATER RAZES FRATER RAZES
Marge
netteht) 103 15,68 1661 443 -50.27 8,02
Rotation de 053 059 0,69 034 0.22 0,38
[actif
Levier
financier 431 255 2.86 23 2.61 231
ROE (%) 341 2286 3277 3.46 -28.9 703

Source: Elaboré par nos propréspartir des bilans comptables fournis par la direction du contréle de gestion

Il nterpr®tati on

de

| 6anal yse

financi

o

e

a) Marge nette : POourFRATER la marge nette atteint 16,61 % en 2023 avant de chuted, 2/

% 2024, refl et dedaGanmbdité hettee t b O idriRNGESasoi@aait une n

forte volatilité, avec une marge nette élevée en 2022 (15,68 %) mais une chute a 4,43 % en 2023,

en
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suivie doéun redressement mod®r ® (8,02 % en 20:

charges

b) Rotation de l'actif : Elle progresse chadzRATER de 0,53 a 0,69 entre 2022 et 2023, avant de
diminuer a 0,22 en 2024, indiquant une utilisation dégradée des &AEES, en revanche,
présente une rotation plus faible et en baisse (0,59 en 2022 a 0,34 en 2023), avec un léger rebond

a 0,38 en 2024, indiquant une satiisation des ressources productives.

c)Levier financier : FRATER réduit son levier financier de 4,31 8@8,entre 2022 et 2023, avant
une | ®g re hausse ~ 2,61 en 2024, t®moignant [

RAZES maintient un levier plus stable et modéré (environ 2,3 a 2,5), adoptant une poltique

doendettement prudente qui limite | O0effet amp |

La combinaison d'une marge nette élevée, d'une rotation d'actifcesffiet d'un levier controlé a
permis aFRATER de maintenir un ROE élevé en 2023 (32,77 %). Cependant, en 2024, la
dégradation de ces trois facteurs entraine un ROE négatf,9(%), reflétant une perte de
rentabilité. RAZES, quant a elle, présente un RGdble en 2023 (3,46 %) avec une legere
amélioration en 2024 (7,03 %), ce qui montre des difficultés a générer une rentabilité financiere

satisfaisante.

2.2.4. Ratiosde Solvabhilité

Tableau 11: Ratio de solvabilité(20222024 Unité : DA
Années 2022 2023 2024
Sociétés FRATER RAZES FRATER | RAZES | FRATER | RAZES
Ratios
Taux 33091 1381 18627 14378 161.49 13108
dobéendet(%g ' '
Autonomie
fanciore (%) 2321 3961 3493 4349 38.24 4328

Source :Elaboré par nos propres soins a partir des bilans comptabiess par la direction du contréle de gestion
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|l nterpr®tation de | danalyse financi re
Lébanalyse des donn®es financi res rev le 1|les

a) Taux dendettement: FRATERc onna "t une am®Ilioration notabl
passant de 330,91 % en 2022 ° 186,27 % en 2023
déun d®sendettement p r RAFESe quani & ellemmndinient urotayx o ur s
d'endettement modéré et stable, autour de 140 %, ce qui reflete une politique financiere prudente

et malitrisée.

b) Autonomie financiére : FRATER renforce sa positon avec une hausse de son ratio
déautonomie financi re de ZE32024]1ce fitio ehote 23822 ~ 3
%, refiétant une réduction relative des fonds propres face aux actin@été, RAZES conserve

une meilleure autonomie financiére, évoluant de 39,61 % a environ 43 %, ce qui souligne sa

soldité intiale etsamoindre®p endance ~ | 6dendettement

224 L6anadkly&aecti vit®

L6®volution du chiffre déaffaires et des r ®s u|

a) Chiffre d'affaires

FRATER a connu une croissance de 29,2 % en 2023, montrant sa capacité a se développer dans
un environnement concurrentiel. Cependant, cette dynamique a été séverement interrompue en
2024 par une chute de 74,9 %, mettant en évidence une wvulnérabilité importante aux chocs du

marché ou a des dysfonctionnements internes. Emebe, RAZESa subi ue baisse de 42,9 %

en 2023, en raison de difficultés de commercialisation, avant de rebondir avec un redressement de

20,1 % en 2024, tétmoignhant de sa résilience.

b) Résultatnet

FRATER affichait une progression significative de 43,7 % de son résultatnni2023, traduisant
une bonne capacit® ~ transfor mer l a croissanc
2024, ele plonge dans des pertes massivesl4&6 %, soulignant une sensibilité extréme aux

variations économiques et un possibleédgsibre structurel De son c6té, RAZES, apres une forte
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baisse de 83,9 % de sa rentabilité en3202 rebondi de 117,7 % 2024, indiquant une

restructuration partiellement réussie malgré des geéfsistant.
Pour synthétiser.

La situation de FRATERen 2024 montre une forte dégradation de ses performances, avec une
chute de prés de 75 % du chifre d'affaires et une perte nette de 146 %, annulant les résultats
positifs de 2023. Malgré un fonds de roulement positif et une rédudédendettement,

lentreprise fait face a une trésorerie négative importante due a une gestion inefficace du besoin
en fonds de roulement. Cela indique des dysfonctionnements opérationnels majeurs ou une crise
structurelle nécessitant un plan de redzegsit immédiat, comprenant la restructuration des

colts, une révision du portefeuille clients et loptimisation du cycle d'exploitation pour restaurer

la stabilté financiére.

RAZES, quant a elle, montre une résiience aprés une année dificile en 2623)revbaisse de

43 % du chifre d'affaires et de 84 % du résultat net, suivie d'une reprise de 20 % du chiffre
d'affaires et de 118 % du résultat net en 2024. Cela reflete une gestion proactive et une capacité a
retrouver la rentabilité. RAZES conserveeustructure financiére solde, avec un fonds de
roulement positf et un endettement maitrisé, mais elle doit encore résoudre ses problémes de
trésorerie. Ses priorités pour sécuriser sa situation a long terme incluent la consolidation de la
croissance comenciale, la réduction du besoin en fonds de roulement et une gestion améliorée de

la trésorerie.

Dans ce chapitre, nous avons dobébabord pr®sent ®
démarche qualtative, en détailant les outis de colecte dméds utlisés ainsi que leur
justification. Par |l a suite, nous avons introoc
« LES LABORATOIRES FRATER RAZES». Cette mise en contexte prépare le terrain pour le

dernier chapitre consacré a la pagiatique de notre étude.
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CHAPITRE Ill : ETUDE DE CAS




Dans ce chapitre, nowslons présergr etanalyse lesrésuttats issusl e | 6analyse des

et des entretiens menés aupres des acteurs internes de FratestiRsiagtionnels rencontrés

Section 01 Présentation et analyse des résultats

Dans cette premiere section, nous analysons les résultats en nous conseatrant | 6 i nt er pr ®

du nuage de mots, qui met en lumiere les priorités et les obstacles percus par les acteurs internes

1.1. Interprétation de nuage des mots

Figure 10: Nuage des mots
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Source: Résultats du logiciel NVivo

Le nuage ds mots met en avant des termes tels que « formation », soulgnant limportance
accordée au développement des compétences internes, un piier fondamental de la dimension
sociale des démarches ESG. Cette priorité est renforcée par la présence<denfwter », qui

traduit la volonté d'inscrire ces pratiques dans une dynamique d'amélioration continue, les érigeant
en levier stratégique a long terme.



Cependant, certains termes comme « manque », « social » et « réglementaire » révelent des
obstacles persistants, quil s'agisse de lacunes en ressources humaines, de contraintes

institutionnelles ou d'exigences légales, freinant la généralisation des bonnes pratiques.

La notion « interne » souligne, quant a elle, limportance d'une coordination waigsventre les
services, essentielle pour assurer la cohérence des initiatives ESG. Sur le plan externe, lexpression
« meilleure » et « image » ilustre linfluence positve de I[ESG sur la réputation des laboratoires,

un atout clé pour instaurer konfiance aupres des clients et partenaires. Cette dynamique est
renforcée par le terme « consolder », qui souligne la nécessité d'ancrer ces démarches dans la

durée, transformant des actions ponctuelles en stratégies pérennes.

Le mot « transparence »,aqi a lui, soulgne la volonté de garantir une gouvernance alignée sur
des valeurs partagées, tout en cherchant une meilleure cohérence entre les engagements affichés
et les actions concretes. Il devient ainsi un gage de crédibilité et un principe foradapeur

renforcer la confiance des parties prenantes.

1.2.Etude des critéres ESG cheERATER RAZES

Dans le cadre de cette analyse, i est essentiel de confronter les perceptions internes des

responsables et colaborateurs de FRATER RAZES aux donnéesiefiles objectives de

|l " entreprise. Cette approche <crois®e per met
®conomiques i ®es 7 1 d6int®gration des <crit re
les principaux indicateurs financiere(t s que |l a rentabilit®, la 11iqg

est de fournir une vision claire et équilbrée des avancées réalisées, tout en identifiant les obstacles

et d®fis auxquels |l 6entreprise fait face dans

1.2.1 Connaissance et pertinence des criteres ESG dans le contexte algérien

Loensemble des r®pondants manifeste wune connai

cadre essentiel pour piloter la responsabilité globale des entreprises pharmacentitueme nt

dans le contexte international. 11 afirme Bien sOr que c'est pertinent, on ne peut plus ignorer

ces aspecte , tandi s g u 6 Icé sont den triteresnmcontpurrableg pour rester

compétitif a l'internationab. Toutefois, cette e de conscience se heurte aune réalité financiére

contrast ®e, particuli rement visible dans | 6a
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En effet, FRATER pr®sente en 2024 u@4&9%orte
accompagn®e doéune pwlant w dasagtiibre streturgl remtré lescamltitions e , f
ESG affichées et la capacité financieére a soutenir ces démarches. Ces résultats néegatifs temperent

l e discours optimiste sur | 6int®gration ESG,
investissements dans des initiatives durables, souvent colteuses a court terme. Cette tension se
conjugue aux freins structurels ®voqu®s par
réglementaire clair, signalée par 12l r'y a pas encore de cadotair qui oblige ou méme incite

les entreprises a aller dans ce sensinsi que le défict de compétences spécialisées nécessaires

pour pioter eficacement ces démarches.

Ce constat traduit une contradiction entre la volonté afichée par les actdarséalté des
conditions desomilsiggnant T Uvar ecompl exit® du cont

volontaire sdinscrit dans un environnement i n

1.2.2. Mise en Tuvre interne des pratiques ES

Sur le plan opérationne FRATER RAZESa initié une intégration progressive des criteres ESG,

avec un accent particulier sur les dimensions sociales et environnementales. Les politiques des
ressources humaines ilustrent un engagement en faveur du bapih, avec la promotion de

| 6®gal it® des chances, de | 6inclusionNowg du d
avons intégré les principes ESG a travers notre politique RH : égalité des chances, inclusion,
développement des compétenceappyeé par 16 qui souligne des résultats concrets tels que la

baisse du turnover et | am®l i orati on du cl i mat

Ces dificultés opérationnelles s‘accompagnent d'une problématique financiere majeure. L'analyse
des bilans des trois derniers exercices 22PQ24) révele une trésorerie nette négative, comprise
entre -1,3 et-1,9 miliard pour FRATER et prées d® milliards pour RAZES en 2024. Cette
situation, résuttant d'un fonds de roulement insuffisant pour couvrir le besoin en fonds de
roulement, montre wg ces initiatives ne sont pas encore pleinement soutenables financiereme nt.
Les ratios de liquidité immédiate tres faibles (<0,1) pour les deux sociétés exposent également les
laboratoires a un risque élevé en cas d'exigences financieres urgentes, tnranpéeemnité des

engagements ESG.
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Cette fragilité de trésorerie, peu soulignée dans les entretiens mais clairement identifiable dans les
données financieres, limite objectvement la capacité d'investissement dans les intiatives ESG et
contribue auxcontraintes budgétaires évoquées par les répondants. Elle explique également les
difficult®s rencontr ®es dans |l a mise en Tuvr

[échelle de lorganisation

1.2.3. Influence des pratiques ESG sur la performancéinanciere et la réputation

Les entretiens traduisent ainlégence posivedes pratquas | ar g e
ESG sur la performancénanciere,en particul i er par | 6am®liorat.
motivation des employés etla®p ut at i on de | &Jeenvimmgneritdedravall 1 no
sain et motivant augmente naturellement la productivité et réduit les codts liés a I'absentéisme ou

auturnovee, tandis que |2 et |13 soul i gneepartenaile® a m®| i

grace a cet engagement.

Cependant, cette perception doit étre nuancée au regard des indicateurs financiers. Le ROE négatif
de FRATER en 2024(,29) ainsi que la forte volatilité de sa marge nette, passée de +16,61 % en
2023 a-50,27 % en @24, soulgnent que les bénéfices attendus en termes de performance

économique ne sont pas systématiquement au rendez

La décomposition du ROE en ses trois composantes (marge nette, rotation de lactif et levier
financier) montre que la dégradatioe ld rentabilité financiere de FRATER en 2024 résulte a la
fois d'une forte détérioration de la marge nette, d'une utilisation moins efficace des actifs (rotation
passant de 0,69 a 0,22) et d'une structure financiere plus risquée. RAZES, quant aedfie prés
une rentabilité économique modérée (ROA a 0,03 en 2024) et un ROE Imité (0,07 en 2024),

révélant une eficacité opérationnelle restreinte malgré un endettement maitrisé.

L'absence d'outis de mesure ESG spécifiques, pointée par 14, compliqadewsr Iévaluation

précise de limpact financier des démarches ESG, ce qui peut imiter leur efficacité et la création
de valeur durable. Ces données suggerent que ladoption des criteres ESG, bien que stratégique,
doit impérativement étre accompagnéaind gestion financiere rigoureuse pour garantir sa

viablilité.
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1.2.4. Perspectives d'évolution et stratégies futures

Les interviewés expriment une forte volonté d'intensifier et de formaliser la démarche ESG a
moyen et long terme. La structuration plusnfelie des pratiques, évoquée pardBlous sommes

en train de structurer cette démarche de maniere plus formeligmoigne d'une prise de
conscience de la nécessité d'intégrer ces criteres dans la gouvernance et les processus internes de
maniere systémigue. 16 renforce ce point en précisant Des réflexions sont en cours pour
intégrer ces principes de maniére globale dans nos processus internes et nos priorités

stratégiques»

La transparence et la gouvernance sont également mises en avant conuoadidess pour
renforcer la confiance des clients, partenaires et autorités. 14 afrme lquransparence est

essentielle pour renforcer la confiance des parties prenantes

Enfin, la nécessité d'accélérer les efforts ESG, afin d'anticiper les évolutions réglementaires et
sociétales, refiete une vision proactive et stratégique. Cette posture traduit une maturité progressive
des laboratoires, qui souhaitent non seulement dero@n aux exigences actuelles, mais aussi se
positionner en leaders responsables dans leur secteur. 14 condWbus«devons accélérer nos

efforts pour anticiper les évolutions réglementaires et sociétales

Néanmoins, la situation financiére difficileen particulier pouFRATER invite a une approche
pragmatique et graduelle. Malgré une amélioration relative de la structure financiére (taux
d'endettement a 161,49 % et autonomie financiere a 38,24 % en 2024), la fragilité persistante
pourrait comprométe la réalisation des ambitions stratégigues ESG exprimées par les dirigeants.
Le décalage entre loptimisme des perspectives évoquées dans les entretiens et les contraintes

financiéres objectives souléve des questions sur la viabilité a long terme etgagsments

La forte volatilité des performances financieresFBATER ilustrée par lefondrement du chiffre
d'affaires de prés de 75% en 2024 et une perte nette majeure de 146%, contraste avec la résiience
relative deRAZES qui, apres une année 20difficile, montre des signes de redressement en 2024
(+20% de chiffre d'affaires, +118% de résultat net). Cette disparité souligne limportance d'adapter

les stratégies ESG aux réalités économiques spécifiques de chaque entité.
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FRATER RAZESrévele un contraste entre lengagement ESG affiché et les résultats financiers
actuels. Cette démarchencore récente, s'inscrit dans une temporalité ou les bénéfices tangibles
se manifestent généralement a moyen et long terme. Les difficultés financidservées
(rentabilité dégradée, trésorerie négative) ne remettent pas en cause la pertinence de lapproche
ESG, mais soulignent la nécessité d'une articulation plus étroite entre ambitions responsables et
geston financiére rigoureuse. A terme, cettéégration pourrait constituer un avantage
concurrentiel durable, justifiant les investissements intiaux par des bénéfices indirects en termes

de fidélisation clients, d'attractivité talents et de résiience réglementaire.

Section02 Discussiordes résitats

L'analyse des pratiques ESG au sein du Groupe FRATER RAZES met en évidence une relation
nuancée avec la performance financiére. Si les entretiens montrent une perception globale ment
positive de linfluence des pratiques ESG, notamment a traveddidiaation du climat social et

de la réputation, les données financieres objectives dressent un tableaonirhste.

Dans le contexte spécifigue de [Algérie, labsence de cadre réglementaire contraignant a été
identifice comme un frein majeur a ladoption généralisée des pratiques responsables au sein du
Groupe. Cette observation rejoint les analyses (Fde Selon lesquelles
linsuffisance d'incitations institutionnelles constitue un obstacle majeur difflgsion des
pratiques ESGAu-dela de ce facteur externe, des défis internes viennent compliquer la mise en
Tuvr e addes patiques : le manque de compétences spécialisées et labsence de tableaux
de bord ESG fiables limitent la capacité de lentreprise a pioter sa stratégie responsable. Ces
problématiques organisationnelles ont également été soulevéés/igar

dans leur étude de cas sur une multinationale pharmaceutique, confrmant que les défis rencontrés

par FRATER RAZES s'inscrivent dans une problématique plus large du secteur.

La dimension temporelle apparait comme un facteur explicatif crucial dans lévaluation de limpact

financier des pratiques ESG. En effet, la démarche ESG chez FRATER RAZES n'a été

formellement intégrée queecemment,ce qui pourrait expliquer en grande feafabsence de

résultats financiers positfs a court terme. Cette observation s'algne parfaitement avec les

conclusions d! Jdont létude longitudinale menée sur 20 ans

démontre que les béioés des pratiques ESG se manifestent principalement sur le long terme.
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Cette perspective temporelle est enrichie par les travauxl e ;)qui ont
identifié un effet de saturation aprés cing ans, suggaraetles rendements des intiatives ESG

suivent une courbe d'apprentissage et de maturation avant d'atteindre leur plein potentiel.

Face a ces constats, la stratégie adoptée par les dirigeants de FRATER RAZES semble
particuliérement pertinente. Leur volong&primée d'intensifier et de formaliser la démarche ESG

a moyen et long terme, notamment par une structuration plus formelle des pratiques, pourrait
constituer un levier de performance future significatif. Cette approche progressive et pragmatique,
qui tient compte des contraintes financieres actuelles tout en préparant lavenir, s'inscrit dans la
perspective théorique développée fiar Sleur métaanalyse de

plus de 2 000 études empingpu conclut qu'une intégration structurée et méthodique des criteres
ESG peut entrainer une amélioration significative de la performance financiére a long terme,
validant ainsi l'orientation stratégique choisie par le Groupe.

En somme, bien que la relati@mtre les pratiques ESG etla performance financiére FR&Z ER
RAZES semble complexe a court terme, elle s'inscrit dans une dynamique de création de valeur
potentielle a plus long terme. Cette perspective rejoint les conclusiais et

sur la capacité des entreprises pharmaceutiques a convertir progressive me nt
leurs engagements durables en avantages concurrentiels tangbles. Ces avantages, tels qu'une
leégitimité accue auprés des régulateurs ou une réduction des ltiges, peuvent générer une
performance financiére supérieure sur le long terme, suggérant que la patience et la persévérance

dans la démarche ESG entreprise par FRATER RAZES pourraient finalement posteuiesur
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CONCLUSION GENERALE




Cette recherche avait pour objectif déanal yse
FRATER RAZES e t do®valuer l eur infl uence sur la p
pharmaceutique algérien. A travers une démarche qualitative combinant entretiedseseifs
et analyse documentaire, elle visait a comprendre les perceptions, les pratiggedéet lies a

une démarche ESG encore émergente dans ce contexte particulier.

L6®tude r®v |l e wune prise de conscience I mport
collaborateurs, qui considerent ces criteres comme stratégiques pour la compétiavpérennité

du groupe. LOint®gration des pratiques ESG pi
environnemental, avec des actions concretes en ressources humaines, en formation et en réduction

des impacts environnementaux.

Cependant, la confrtation entre ces perceptions et les données financieres met en lumiére un
décalage notable. La détérioration des performances financieres, conjuguée a une trésorerie
structurellement déficitaire, souléve des interrogations quant a la viabilité a cowet desn

engagements ESG dans un contexte économique fragike.

Plusieurs obstacles freinent une int®gration ¢
réglementaire contraignant, un manque de coordination interne, des contraintes budgétsires, ain
gue | 6absence déoutils adapt ®s pour mesur er

éléments limitent la capacité du groupe a piloter et valoriser sa démarche.

Au vu de ces constat s, i sembl e perssiveneant do
priorisant l es initiatives ESG selon |leur i my

département dédié a la RSE permettrait de centraliser et coordonner les efforts, assurant une

meilleure cohérence etune intégration plus systématiq des crit res dans | 6e
Par ailleurs, l e d®veloppement doéindicateur s
objective des progr s r®alis®s et | 6optimisati

Cette recherche présente néanmoins certainedesj notamment labsence d'un cadre
réglementaire et d'une notaton ESG en Algérie, ce qui restreint la possibiité d'évaluations
comparatives fiables. La structure organisationnelle actuele, sans entité dédiée a la RSE, constitue

également un frein anhplémentation cohérente des intiatives. De plus, la temporalité de létude,
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menée peu de temps aprés le lancement formel de la démarche ESG, ne permet pas de mesurer

pleinement ses effets

Pour approfondir ce®sultats,une étude longitudinale serat® c essaire afin doé®va
des pratiques ESG et leur impact financier sur le long terme, révélant ainsi les bénéfices différés

qui émergent apres la période de maturation des initiatives responsables. Par aileurs, une analyse

comparatve intessct or i el | e, ®t endant | a recherche
alg®riennes et ~° diff®ents secteurs ®conomiq!
ESG selon les contextes industr iuedtsansferablescet | i t ar

des adaptations spécifiques requises.

Pour terminer, cette recherche souligne gue
pharmaceutique algérien, bien que confrontée a des défis significatifs, représente une démarche
stratégige dont les bénéfices pourraient se manifester pleinement a long terme. La réussite de

cette transition dépendra de la capacité des entreprises a concilier ambitions responsables et réalités

économiques, dans une approche équiibrée et adaptée auxismdiicales.
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igal igll

Manac € ment

Entretien avec .

Date : Lieu : Durée :

Bonjour M./Mme [Nom],
Jemdéappelle Melisa Dahmoun, ®tudiante en Maste
| 6£Ecol e Nationale Sup®rieure de Management de

méaccordez aujourdohui et pour votre particip:

Celuici sOéinscrit dans | e cadr e de Llms writereas®moi r e
Environnementaux, Sociaux et de Gouvemance (ESG) et la performance financieteCas

desLaboratoires Frater Razes».

Léoobjectif principal de cet entretien est de
et mises en Tuvre dans votre entreprise, et

financiere, en recueilant des informations sur les dynamiquesds liées a ces pratiques.

Avant de commencer, je souhaite vous préciser les conditons de cet échange :

1 Confidentialité : Vos réponses seront anonymisées et utlisées uniguement a des fins

académiques.

9 Liberté de réponse: | | nNdy a neés rdponsen gessuisnntéressee upara/atrs

perspective professionnelle et vos expériences.

1 Enregistrement : Avec votre accord, je souhaiterais enregistrer cet entretien pour en

faciliter | 6analiy?s e. Cela vous convient



Questions:
Théemel:Pr ®s ent ation de | 6interview®

1. Pourriezvous nous présenter les Laboratoires Frater Razes, ses activités clés, sa mission,
et les valeurs qui le distihguent dans son secteur ?

2. Pourriezvous nousprécisébrievement votre fonction actuelle au sein des Laboratoires
Frater Razesainsi que votre ancienneté et votre parcours au sein de la structure ?

Théme 2 : Envionnement exteme- Pertinence et intégration des criteres ESG dans le

contexte algérien

3. Connaissexous les criteres ESG (Environnementaux, Sociaux et de Gouvernance) ? Si
oui, comment les définiriezous avec vos propres mats

4. Comment décririexous la pertinence des criteres ESG pour les entreprises en Algérie
aujourdohui

5. Quels élémentss el on vous, encouragent ou freinent
entreprises algériennes ?

Théme 3 : Envionnement inteme-Mi se en Tuvre des c¢crit res ES

Frater Razes

6. Depuis quand Frater Razes integrelle des pratges ESG, et sous queles formes se
manifeste cette intégration ?

7. Queles actions concretes awews mises en place récemment sur les volets
environnemental, social et de gouvernance ?

8. Comment évaluez 0 U s | 6efficacit® desvealestcritccess BSGmi s e s
?

9. Quels défis rencontrezo u s l orsqudi l sbagit doéint ®gr er
stratégiques?

Théme 4 : Lien entre ESG et performance financiere

10.Selon votre expérience, comment les intiatives ESG influereles la performance

financiere de Frater Razes ?



11.De quele maniére lentreprise mestielle la progression de ses actions en matiere de
crittres ES@

12.é votre avis, c o-wilngelanrésiiericéd® &R @ réputation deiFtatardazes
?

Théme O5:Per spectives do®vol ution

13.Selon vous, queles évolutions des pratiques ESG envisagsz au sein de Frater Razes
dans les cing prochaines années
14.Co mme nt | 6i nt ® gBS@ pounainlle rddéfiair Il stratégie et & sision long

terme dd 6 ent Peprise

Remerciements

Je vous remercie chaleureusement pour votre participation et la richesse de vos réponses. Ces

®l ®ments seront pr®cieux pour | d6avancement de



ANNEXE B T BILANS SPA RAZES 2022



I IMPRIME DESTINE A L’ADMINISTRATION

Désignation de I'entreprise : SPA FRATER-RAZES Laboratoires

Activité

FABRICATION PRODUITS PHARMACEUTIQUES

Adresse

08 SITE OUED EL. KERMA-SAOULA-ALGER

N.LF 000316096369080

| EXERCICE du 01/01/2022 au 31/12/2022 |

COMPTE DE RESULTAT

N N-1
Rubriques DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT
(en Dinars) (en Dinars) (en Dinars) (en Dinars)

Ventes de marchandiscs 13 178 893 22 894 642],

Produits fabriqués 15 024 321 503 12 563 471 518|'

Production vendue |Prestations de services

Vente de travaux N
Produits annexes
Rabais, remises, ristournes accordés 266 018 798 4.5 o -3 106 348
thﬁre d'affaires net des Rabais, remises, 14 771 481 598 \ 12 589 472 508/
ristournes ! :
Production stockée ou déstockée 701%1.:51. 15 068 086 / 413 676 187|:
Production immobilisée = = - :
Subventions d'exploitation '
I-Production de I'exercice 14 787 449 684 13 003 148 695|
Achats de marchandises vendues 16 851 501 472 571
Matiéres premieres 7 475 173 979 6 134 155 767
Autres approvisionnements 159 482 557 171 061 060
Variations des stocks
Achats d'études et de prestations de services
Autres consommations 972 192 012 511 221 632
Rabais, remises, ristournes obtenus sur achats 2 746 886
«» |Sous-traitance générale
3 |Cocations 40 754 657 66 707 705
5 |Entretien, réparations et maintenance 40 927 828 21608 623
% [Primes d'assurances 30 443 888 19 779 052
] Personnel extérieur a l'entreprise 9 631 896 100 515 642
.2 |Rémunération d'intermédiaires et honoraires 22 578 575 19 652 683
s Publicité 301 922 428 456 985 418
- Déplacements, missions et réceptions 162 458 637 62 768 290
Autres services 401 326 238 317 503 733
Rabais, remises, ristournes obtenus sur services
cxtérieurs
II-Consommations de I'exercice 9 630 997 308 7 882432175
1lI-Valeur ajoutée d'exploitation (i-il) 0 5 156 452 376 0 5120 716 520|:
Charges de personnel 1341 815 268 784 890 374 b
Impdts et taxes et versements assimilés 67 883 802 105 489 369 :
IV-Excédent brut d'exploitation 0| 3746753305 0] 4230336777|




IMPRIME DESTINE A L’ADMINISTRATION

N.LF _ 000316096369080
Désignation de 'entreprise : SPA FRATER-RAZES Laboratoires
Activité FABRICATION PRODUITS PHARMACEUTIQUES
Adroesse 08. SITE OUED EL KERMA-SAOULA-ALGER
N N-1
Rubriques DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT
(en Dinars) (en Dinars) (en Dinars) {en Dinars) |-
Autrcs produits opérationnels 49 316 503 44 593 230/
Autres charges opérationnelles 86 402 314 5417 169 $
Dotations aux amortissements 371383 531 285275 879
Provision 50 945 280 16 781 441
Pertes de valeur " :
Reprise sur pertes de valeur et provisions 211,560 623 oS 43 061 301:
V-Reésultat opérationnel 0 34§8@39 707 0| 4010516 820|
B Lo H
Produits financiers 75 987 879w AULE Y ] 45 807 341|
Charges financiéres 968 421 607 b 946 835 777
VI-Résultat financier 892 433 728 901’-028 435
VIl-Resultat ordinaire (V+VI) 0| 2606 455979 : 0| 3109488 384 ‘
Eléments extraordinaires (produits) (*)
Eléments extraordinaires (Charges) (*) !
Vlli-Résultat extraordinaire 0 0 0 0f:
Impodts exigibles sur résultats 290 561 336 751623 132
Impéts différés (variations) sur résultats
IX - RESULTAT NET DE L'EXERCICE 0| 2315894643 0| 2357 865252|"

(*) A détailler sur état annexe a joindre.




IMPRIME DESTINE A L’ADMINISTRATION

N.I.F 000316096369080

Désignation de I’entreprise: SPA LES LABORATOIRES FRATER-RAZES

Activitt FABRICATION PRODUITS PHARMACEUTIQUES

Adresse 08 SITE OUED EL KERMA-SAQULA-ALGER

| Exercice clos le 31/12/2022 I

BILAN (ACTIF)
Série G, n°2 (2010)
N N-1
Amortissements
Sl Montants provisions Net Net
Bruts et pertes de
valeurs ,

ACTIFS NON COURANTS i

Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif E§
Immobilisations incorporelles 138 031 276 86 949 438 51081 838 32 547 525
Immobilisations corporelles ’i
Terrains 1802 102 281 1802102281 1673 126 284
Batiments 1546 830 699 '~ 7909260 314 637 570 385 714 911 929
Autres immobilisations corporelles 5386 440693| ©.3616419469] 1770021225 1154 129 35};‘)—
Immobilisations en concession / A\ i
Immobilisations en cours 4 646 774 728 2 || 4646774728| 3973819 5255
Immobilisations financiéres AL EE 4
Titres mis en équivalence i / F
Autres participations et créances rattachées 437 219:000 / 437 219 000 437 286 OG})
Autres titres immobilisés A ¥
Préts et autres actifs financiers non courants 1029 926 975 1028 926 975 985 026 602
Impots différés actif &
TOTAL ACTIF NON COURANT 14 987 325 651| 4612629 220| 10374 696431| 8 970 847 212
ACTIFS COURANTS ]
Stocks et encours 5 346 575 154 50 945 280| 5295629 874 5072749 02,?_
Créances et emplois assimilés 0 )
Clients 7 024 155 412 7 024 155 412| 4 899 659 83
Autres débiteurs 824 278 717 824 278 717 491 265 66}
Impéts et assimilés 1177 274 772 1177 274 772] 1022 052 6%)
Autres créances et emplois assimilés 0 15’)_
Disponibilités et assimilés 0 i)
Placements et autres actifs financiers courants 0 ;)_
Trésorerie 293 731 887 293 731 887 692 136 343
TOTAL ACTIF COURANT 14 666 015 943 50 945 280| 14 615 070 663| 12 177 863 487

TOTAL GENERAL ACTIF 29 653 341594 4663574501 24 989 767 093] 21148 710 699

il

o



| IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

N.LF 000316096369080

Désignation de I’entreprise: SPA FRATER-RAZES Laboratoires

Activité FABRICATION PRODUITS PHARMACEUTIQUES

Adresse 08 SITE OUED EL KERMA-SAOULA-ALGER L

Exercice clos le  31/12/2022 |
BILAN (PASSIF)
PASSIF N N-1
CAPITAUX PROPRES :
Capital émis 1792 767 000 1792 767 000

Capital non appelé

Primes et réserves- Réserves consolidées(1) 4 146483 498 4 028 590 236
Ecarts de réévaluation

Ecart d'équivalence (1)

Résultat net - Résultat net part du groupe (1) | °2 315 894 643 2 357 865 252

Autres capitaux propres | Report a nouveau

2239 971 990Q).

Part de la société consolidante (1)"

!

Part des minoritaires (1)

/

TOTAL |

.

10 495 117 131

8179 222 488

PASSIFS NON-COURANTS :

Emprunts et dettes financiéres 1029 713 699 967 513 080
Impdts (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes
Provisions et produits constatés d'avance
TOTAL I 1029 713 699 967 513 080

PASSIFS COURANTS :

(1) & utiliser uniquement pour la présentation d'états financiers consolidés

Fournisseurs et comptes rattachés 2 664 989 729 3384 298 934
Impéts 862 449 035 828 197 212
Autres dettes 1340 532 581 1374 188 881
Trésorerie Passif 8 596 964 917 6415290 103
TOTALIII 13 464 936 263 12001 975 130

TOTAL PASSIF (I+1I+111) 24 989 767 093 21148 710 699

0 0




ANNEXE C 1 BILANS SPA RAZES 2023



I IMPRIME DESTINE A L’ADMINISTRATION

Désignation de I'entreprise : SPA FRATER-RAZES Laboratoires

Activité

FABRICATION PRODUITS PHARMACEUTIQUES

Adresse

08 SITE OUED EL KERMA-SAOULA-ALGER

|_EXERCICE du 01/01/2023 au 31/12/2023 |

N.L.F : 000316096369080

COMPTE DE RESULTAT [ 1 dn ais o)
—_—— [ 30 MATOE
N N-1
Rubriques DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT
{en Dinars) (en Dinars) (en Dinars) (en Dinars)

Ventes de marchandises 16 091 487 13178 893

Produits fabriqués 8639042 338 15024 321 503

Production vendue |Prestations de services

Vente de travaux
Produits annexes
Rabais, remises, ristournes accordés 223345775 266018 798
(?huffre d'affaires net des Rabais, remises, 8431788 050 14771 481 598
ristournes
Production stockée ou déstockée 500784 121 15 968 086
Production immobilisée
Subventions d'exploitation
I-Production de l'exercice 7931003929 14787 449684
Achats de marchandises vendues 24 325 311 16 851 501
Matieres premiéres 3181673178 7475173979
Autres approvisionnements 102 947 679 159 482 557
Variations des stocks
Achats d'études et de prestations de services
Autres consommations 801681727 972192012
Rabais, remises, ristournes obtenus sur achats 185 846 2746 886
» |Sous-traitance générale 2948 844
3 [Eocations 26218 055 40754657
. [Entretien, réparations et maintenance 18952702 40927 828
‘5 Primes d'assurances 17765512 30443888
o [Personnel extérieur a I'entreprise 47 970863 9631896
.2 |Rémunération d'intermédiaires et honoraires 11275833 22578575
& [Publicite 135 804 338 301922428
@ Déplacements, missions et réceptions 147 363 346 162 458 637
Autres services 364 136 005 401 326 238
Rabais, remises, ristournes obtenus sur services
extérieurs
II-Consommations de I'exercice 4882967 546 9630997 308
lll-Valeur ajoutée d'exploitation (I-11) 0 3048036383 0 5156 452 376
Charges de personnel 968 050 580 1341815268
Impéts et taxes et versements assimilés 119706 497 67 883 802
IV-Excédent brut d'exploitation 0 1960279306 0 3746753 305




LIMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION—I

Désignation de I'entreprise : SPA FRATER-RAZES Laboratoires

Activité

FABRICATION PRODUITS PHARMACEUTIQUES

Adresse

08. SITE QUED EL KERMA=SAOULA-ALGER

N.I.F : 000316096369080

N N-1
Rubriques DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT
(en Dinars) {en Dinars) (en Dinars) (en Dinars)
Autres produits opérationnels 54 023462 49316 903
Autres charges opérationnelles 22454 921 86402 314
Dotations aux amortissements 499747743 371383531
Provision 66 456 466 50945 280
Pertes de valeur
Reprise sur pertes de valeur et provisions 129 061 365 211550623
V-Résultat opérationnel 0 1554705002 0] 3498889707
Produits financiers 57 084 057 75987 879
Charges financiéres 1171454 517 968 421607
VI-Résultat financier 1114 370 460 892433728
VII-Résultat ordinaire (V+VI) 0 440334542 0 2606455979
| Eléments extraordinaires (produits) (*)
Eléments extraordinaires (Charges) (*)
Vill-Résuiltat extraordinaire 0 0 0 0
Impdts exigibles sur résultats 66 991228 290 561 336
Impots différés (variations) sur résultats
IX - RESULTAT NET DE L'EXERCICE 0 373343314 0 2315894643
(*) A détailler sur état annexe a joindre.
PR
, 2 R




IMPRIME DESTINE A L’ADMINISTRATION

Désignation de I'entreprise: SPA LES LABORATOIRES FRATER-RAZES

Activité FABRICATION PRODUITS PHARMACEUTIQUES

Adresse 08 SITE OUED EL KERMA-SAQULA-ALGER

Exercice clos le

31/12/2023

BILAN (ACTIF)

N.LF : 000316096369080

0 MAYfilh

Série G, n°2 (2010)

N N-1
Amortissements
ACTIE Montants provisions Net Net
Bruts et pertes de
valeurs
ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif
Immobilisations incorporelles 138031276 111420247 26611028 51081838

Immoblilsations corporelles

Terrains 1802 102 281 1802 102281| 1802102281
Batiments 1845222 857 1000297 617 844 925 240 637 570 385
Autres immobilisations corporelles 7712 544 067 4000659 099 3711884968| 1770021225
Immobilisations en concession
Immobilisations en cours 3547918654 3547 918654| 4646774728
Immobilisations financiéres
Titres mis en équivalence
Aulres participations et créances rattachées 437219 000 437219000 437 219000
Autres titres immobilisés
Préts et autres actifs financiers non courants 1051217 866 1051217 866 1029926975
Impbts différés actif
TOTAL ACTIF NON COURANT | 16 534 256 000 5112 376 964 11421879 036| 10 374696 431
ACTIFS COURANTS
Stocks et encours 5306 041297 66 456 466 5239584 831| 5295629874
Créances ot emplois assimilés 0 0
Clients 6974213008 6974213008| 7024155412
Autres débiteurs 1478 098 072 1478098 072 824278717
Impéts et assimilés 909 314 223 909314 223| 1177274772
Autres créances et emplois assimilés 0 0
Disponibilités et assimilés 0 0
Placements et autres aclifs financiers courants 0 0
Trésorerie 472407 408 472407 408 293731887
TOTAL ACTIF COURANT 15140074 007 66 456 466 15073617 541| 14 615070663
TOTAL GENERAL ACTIF 31674330007 5178833429 24989767 093

26495496 578




IMPRIME DESTINE A L’ADMINISTRATION

Désignation de I'entreprise: SPA FRATER-RAZES Laboratoires

Activité FABRICATION PRODUITS PHARMACEUTIQUES
Adresse 08 SITE OUED EL KERMA-SAOULA-ALGER

| Exercice clos le  31/12/2023 |

BILAN (PASSIF)

N.LF : 000316096369080

g0 May/ ik

PASSIF

N-1

CAPITAUX PROPRES :

Capital émis

1792767 000

1792 767 000

Capital non appelé

(1) a utiliser uniguement pour la présentation d’états financiers consolidés

Primes et réserves- Réserves consolidées(1) 4262278231 4146 483 498
Ecarts de réévaluation
Ecart d'équivalence (1)
Résultat net - Résultat net part du groupe (1) 373343314 2315894 643
Autres capitaux propres | Report & nouveau 4440071901 2239971990
Part de la société consolidante (1
Part des minoritaires (1
TOTAL | 10 868 460 445 10495117 131
PASSIFS NON-COURANTS :
Emprunts et dettes financiéres 2908 550914 1029713699
Impéts (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes
Provisions et produits constatés d'avance
TOTALII 2908550914 1029713699
PASSIFS COURANTS :
Fournisseurs et comptes rattachés 2029029 599| 2664989729
Impéts 7 949 250 862 449 035
Autres dettes 1112641871 1340532 581
Trésorerie Passif 9 568 864 499 8596 964 917
TOTAL I 12718485218 13464 936 263
TOTAL PASSIF (I+11+111) 26 495496 578 24989 767 093
0.00 0.00




ANNEXE DT BILAN SPA RAZES 2024



Désignation de I'entreprise : SPA Les Laboratoires FRATER-RAZES Forme Injectable EDITION_DU:10/02/2025
Adresse : 08, Site Oued el kerma , Saoula, Alger

| EXERCICE:01/01/2024 AU 31/12/2024 |

COMPTE DE RESULTAT/NATURE |

Ventes et produits annexes 10,128,466,807 8,431,788,050
Variation de stock produits finis et en cours -38,806,606 -500,784,121
Production immobilisée 0 0
Subvention de I'exploitation 0 0

Achats consommés 4,129,422 856 4,110,442,049

Services extérieurs et autres consommations 1,518,167,904 772,525,497

Charge de personnel 1,642,900,802 968,050,580

Impots, taxes et its assimilé 181,379,907 119,706,497

Autres produits opérationnels 40,788,810 54,023,462
Autres charges opérationnelles 42,434 319 22,454,921
Dotations aux amortissements 752,923,996 566,204,209
Reprise sur pertes de valeur et provision 66,456,465 129,061,365

Produits financiers 81,993,435 57,084,057
Charges financiéres 1,145,584 794 1,171,454,517
Impbts exigibles sur résultats ordinaires 95,538,058 66,991,228,
Impéts différés (variations) sur résultats ordinaires -41,943,068 0

Eléments extraordinaires (produits) (a préciser)

Eléments extraordinaires (charges) (a préciser)




Désignation de I'entreprise:

SPA Les Laboratoires FRATER-RAZES-Forme Injectable
Activité : FABRICATION PRODUITS PHARMACEUTIQUES
|Adresse : 08, Site Oued el kerma , Saoula, Alger

Exercice clos le  31/12/2024

BILAN (ACTIF)

_ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition (ou goodwill) 0.00 0.00] 0.00| 0.00|
Immobilisations Incorporelles 165,012,289) 132,347,904 32,664,385 26,611,028
Immobilisations corporelles
Terrains 1,802,102,281 0 1,802,102,281 1,802,102,281
Batiments 1,845,222 857 1,092,558,759 752,664,098 844,925,240
Autres immobilisations corporelles 9,082,345,556| 4,537,272,911 4,545,072,645| 3,711,884,968
Immobilisations en concession 0 0 0 0
Immobilisations encours 4,291,824,366 0 4,291,824,366 3,5647,918,654
Immobilisations financiéres
Titres mis en équivalence-entreprise associées 0| 0 0 0
Autres participations et créances rattachées 539,419,000 539,419,000 437,219,000
Autres titres utilisés immobilisés 0| 0| 0|
Préts et autres actifs non financiers non courant 992,546,190 0| 992 546,190 1,051,217,866|
Impots différés actif 0| 0 0

3 9J0;

_ACTIF COURANT

Stocks et encours 4,117,055,837| 101,203,828 4,015,852,009 5,239,584,831

Créances et emplois assimilés 0| 0 0| ]
Clients 7,214,002,842| 0 7,214,002,842 6,974,213,008]
Autres débiteurs 1,879,936,160) 0 1,879,936,160 1,478,098,072]
Impots et assimilés 477,792,835 0 477,792,835 909,314,223
Autres créances et emplois assimilés 0 0 0

Disponibilités assimilés 0 0
Placement et autres actifs financiers courants 0| 0 0 0
Trésoreries 448,936,726 0| 448 936,726 472,407 408




Désignation de I'entreprise: SPA Les Laboratoires FRATER-RAZES-Forme Injectable
Activité - FABRICATION PRODUITS PHARMACEUTIQUES
Adresse : 08, Site Oued el kerma , Saoula , Alger

| Exercice clos le  31/12/2024 |

_CAPITAUX PROPRES
Capital émis 1,792,767,000 1,792,767,000
Capital non émis 0 0
Primes et réservés - réserves consolidées (1) 4,280,945,396. 4,262,278 231
Ecart de réévaluations 0 0
Ecart d'équivalence (1) 0 0
Résultat net - Résultat net part du groupe (1) 812,708,186 373,343,314
Autres capitaux propres - Report a nouveau 4,794,748,049 4,440,071,901

Part de la société consolidante (1)

Part des minoritaires (1)

PASSIFS NON-COURANTS

Emprunt et dettes financiéres 2.883,819,336 2,908,550,914
Impéts (différés et provisionnés) 0 0
Autres dettes non courantes 0 0
Provisions et produits constatés d'avance 0 0

_PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés 1,663 465,567 2,029,029,599
Impdts 18,026,383 7,949,250
Autres dettes 1,516,624,560. 1,112,641,871

Trésorerie passif 9,229,709,061 9,568,864,499



ANNEXE E T BILANS SPA FRATER 2022



IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

il

" Désignation de l'entreprise : SPA LES LABORATOIRES FRATER-

?\ctivité : Fabrication et conditionnement des produits pharmaceutiques

§Adres»_s:s»: 08; Cite oued El Karma SAOULA ALGER

NIF : 000416570670442

TIN :00075574

| i EXERCICE du | 01/01/2022 | au [ 3111272022 |
L COMPTE DE RESULTATS |
e - —_ — &
2022 2021 i
RUBRIQUES - "‘“—‘ﬁ’ﬁ;’f—ﬁ""?ﬁ'ﬁr_ﬁ:“"'—nas’ﬁ?: 1T GREDIT £
b - I _ {endinars) dii ) (en:dinars) | (endinars) j
Ventes de marchandises 2948 973 756 3291 190 667
T o produits fabriqués 3 903 645 893 3401913105
Production vendue |prestations de services 711 065.73 7 847 045
= iventes de travaux
produ—ﬁs annexes —
rahais, remises, ristournes accordés 1556802914 -~ "/, ; 1267 559 377
[Chiffre d'affaires net des rabais, remises & ristournes ) 7t 529510566 i 5 433391 441
production stockée ou destocks 479 326 466 "0l 349589 910
production Immobillséel R v JZEL T AT o
subvention d'exploitation 3 = B B
I- production de Fexercl N % | 5774432135 ~ | s7s2981351
iats de marchandis d 2799279 316 A 31218s1450] ]
matiéres premieres 1377985512} ~, - -7~ |1330679785 B
autras approvisi t 22 169 164 5443 814 ]
variations des stocks
h d'études ot do prestati d_s solfvicos
autres consommations 408 572 436 129853 614
rabais, remises, ristournes oh sur achat 165 328 643 94 434 765
i T 3 sous-traitance générale T
locations 25 466 000 56 446 658
entretient, réparations et maintenance 7 718 005 8072341 )
i primes d'assurance 6055375 9946 726 o
services extérieurs f—mMmM8M8Mm ——— ——
personnel extérieur & I'entreprise 2069271 11573 940
rémunération d'intérmidiaires et honoraires 5410817 4874 990
publicité 523394 471 183 474 889 B
e |dem t et récé 33 950 437 ) 84355f -
|autres services 79 715 926 49299145 ]
rabals, r emis ristournes ob sur services extérieurs B ) e
1I- consommauons de 'exercice __'5.12'645&08,6 4-817‘1!95-950 T
111- Valeur ajoutée d'exploitation (I-1) j §47°974.049- T 955 784.201
charges;; ;orsonnel 218881369} 178937 903] - T
lm_pg_tj et taxes et versements assimilés 56 091 358 68 123 2£L )
Excédent brut d'exploitation 3730013221 [ ms 7,2_3,2‘08_




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

]

Désignation de lentropries : SPA LES LABORATOIRES FRATER-RAZES forme séche

Activité : Fabrication et conditionnement des prodults pharmaceutiques

Adresse : 08; Cite oued El Karma SAOULA ALGER

|NIF : 000416570670442

TIN :00075574

[ EXERCICE du [ 01/01/2022 | au [31/12/2022 |
2022 ; 2021 !
RUBRIQUES ~DEBIT GREDIT (en | DEBIT |  CREDIT |
s ooy e N }__(endinars) " dinars) $nsdlna—ra-)m___, ('emd_ina:g);
autres produits opérationnels ; - 30598 614 36 493&
autres charges opé 3658336
dotations aux amortissements . 200 596 608 \ 194 965 667
provisions "103.727 077 266 426 095
pertes de valeurs 4 ke B |
reprises sur pertes de valeurs et provisions - = ,5 280 369 145 72 254 491
V- résultat operationnel % 77 376010350 362 421443
|produits financiers . 77 42340706 9029173
charges financiéres (164 184363 133 275 616
VI- résultat financier | ] 121843 658 124 246442 | N
V11~ résultat ordinaire (V-Vi) ) 254.166-696 238.175.000 |
éléments extraordinalres (produits) (")
_,',___“:‘_;,q_:“" ir (ch‘rges) ™) » R
yll|~nésultat.extraordlnalre 0§ - o
impéts éxigibles sur résultats 175 134 124/ 1 127075362]
impots différés (variations) sur résultats
IX- RESULTAT NET DE L'EXERCICE 0 79:082 572 0, 111099638)

(*) A détailler sur état annexe 2 joindre



IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION _|

INIF : 000416570670442

TIN :00075574

RAZES forme séche

Désignation de I'entreprise : SPA LES LABORATOIRES FRATER-

Activité : Fabrication et conditionnement des produits pharmaceutiqus

Adresse : 08; Cite oued El Karma SAOULA ALGER

E(ercic:;os le l 3’-1712!2025j

BILAN (ACTIF)

2022 2021
ACTHF Amortissements,
Montants bruts provisions et Net Net
pertes de valeurs
[ACTIFS NON COURANTS . B ] B R
Ecart d'acquisition - goodwill positif ou négatif
immobilisation incorporelles 24126 771 12 994 354 11132 417 8 164 782
immobilisations corporelies A {
- Terrains - 395 918 571 e xsss 918571 395918571
- Batiments 1547 905 778 349 528800{ 11198376 978} 1275 772 267
- Autres immobilisations corporelles 1477 996 892 809 001197! '~ 568995 695| 684 707 980
Immobilisations en concession 273= iR / 0 0
Immobilisations en cours 27 416 000 O i / 27 416 000 30273 222
Immobilisations financiéres o = W 0 0
- titres mis en équivalence 0 0
- Autres participations et créances rattachées 0 0
- Autres titres immobilisés 0 0
- Préts et autres actifs financiers non courants 0 0 2 387 000
Impéts différés actifs . N op 0
. TOTAL ACTIF NON COURANT 3473364012 1171524351 2301839661 2397223 823!
ACTIFS COURANTS - e A ST
Stocks et en-cours 5595 162 236 103 727 077{ 5491435159 1239719620
Créances et emplois assimilés o
- Clients 1129929 187 1022229; 1128906958} 1551842190
- Autres débiteurs 624 824 751 624 824 751 741 235 516
- Impdts et assimilés 1578 048 1578 048 2 237 004
- Autres créances et emplois assimilés
Disponibilités et assimilés
- Placements et autres actifs financiers courant
- Trésorerie 396 842 935 396 842 935 &8}“8”3226
| TOTAL ACTIF COURANT| 7748337 157|  104749306| 7643587 850| 4016870 885:
I TOTAL GENERAL ACTIF| 11221701 168| 1276273657 9945427511 6414094 708}







