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Introduction

Présentation et correction du terminal 2005-2006 de S8 ADCO

1. Dossier 1 : La société Cookie

1.1. L’actif économique

L’actif économique est l’ensemble des moyens utilisés pour générer le Cash Flow Opérationnel (CFO). Dans notre cas, il y a la création d’une filiale qui servira uniquement à la réalisation du projet avec 100 millions de capitaux. De plus on a une dette de 60 millions toujours pour réaliser le projet. On aura donc un actif économique de 160 millions d’euros.

Le ROI (Return Of Investment) : terme américain qui désigne les capitaux ou ressources nécessaire à l’exploitation. Mon actif économique génère ma rentabilité : REX, CFO…

Bilan financier

	· Immobilisation corporelle

· Immobilisation incorporelle

· Immobilisation financière

----------------------------------------------

· Stock

· BFR

----------------------------------------------

= Actif économique
	· Fonds propres

· Dette financière nette (dette diminuée de la trésorerie active)

----------------------------------------------

=  Passif financier





1.2. Coût des capitaux propre : Modèle de Gordon – Shapiro

Rcp = Dividendes / Capitalisation Boursière + g

Rcp = (3 x 1 000 000) / 100 000 000 + 0,03 = 6%

Hypothèse forte : CB = 100 millions est une hypothèse forte puisqu’on suppose que la valeur de l’entreprise est équivalente à la valeur du capital social. L’entreprise vient d’être créé donc sa valorisation reste inchangée. Au bout de quelques années, prendre les FP pour valeur de CB n’aurait plus aucun sens puisque sa valeur aurait évoluée.

CMPC = (CP / (CP + D)( x Rcp   +   (D / (CP + D)( x (Rd x (1 – tx IS)

Hypothèse sur l’économie d’IS : pourquoi inclure le taux d’IS ? 

En France, les sociétés nouvellement créées ne supportent pas l’IS pendant deux ans. Ensuite le taux est aménagé pour arriver finalement au taux commun. 

Ceci dit, la société qui nous intéresse est une filiale ce qui implique qu’il faut remonter les chiffres à la maison mère et que ce n’est peut être pas une vrai création d’entreprise au sens fiscal du terme. 

Remarque : 

TITRE II :  Les modes de financement longs termes

1. Le financement par fonds propres

Les pré-requis : l’augmentation de capital avec DPS
1.1. Le recours au capital-investissement

1.1.1. Définition

C’est une technique de financement par fonds propre qui relève du « private equity », c’est-à-dire toute la branche privée du financement par fonds propre, par opposition aux « public offering » c’est-à-dire les marchés financiers (appel public à l’épargne).

C’est une technique de financement par fonds propre et donc une capacité d’endettement supplémentaire (réflexion en haut de bilan). Aux États-Unis c’est un marché de 20 milliards d’euros, 6 milliards en France. Cela dit, la tendance sur 2005 2006, font penser que cette technique est de plus en plus utilisée. La technique du capital investissement va atteindre des records en 2006.

Le « plan Gazelle » : dispositif qui permet aux petites entreprises de croître de manière significative grâce a une levée de fonds via les sociétés de capital investissement (donc ces entreprises rentrent dans le capital des PME), et l’État garantie ces fonds. ( Recherche plus approfondie.

D’une manière générale, en France, les entreprises sont sous capitalisé.

1.1.2. Profil des intervenants

Le secteur est devenu très segmenté. Le demandeur est une société émettrice qui recherche des fonds. On retrouve plusieurs types de sociétés demandeuses et qui sont assez hétérogènes. Segmentation des types de capitaux :

· Le capital développement : la société de croissance : société déjà implantée et qui veut augmenter ces capacités et qui à un fort potentiel mais qui à également un profil risqué. Ce sont ces entreprises qui sont concernées par le plan gazelle (entreprises familiales qui sont sur des niches mais qui arrivent à maturité et qui pour progresser ont besoin de gros financement).

· Le capital transmission : les salariés ou cadres d’une entreprise aussi bien interne qu’externe qui veulent racheter une entreprise utilisent le capital transmission. Ce capital transmission est souvent adossé à un LBO (leverage buy out // effet de levier financier)

· Le capital création : se sont les jeunes entreprises qui sont intéressé par ce type de capital et notamment les « start up ». Société à très forte rentabilité exigée 

Le profil du capital investisseur : avec les 3 segments défini juste au-dessus on a pas de profil unique. Il peut être privé ou semi-public :

Investisseur privé :

Investisseur semi-publique :  via les SDR (société de développement régional) ou la CDC (caisse des dépôts). Dans le secteur privé se sont les grosses institutions financières et ces grandes entreprises crées des filiales spécialisés dans le capital investissement. (fonds de pension, gestion de fonds…)

Outre ces deux catégories, il y a un marché informel : le business angel.

Business angels : personne privée avec de gros moyen et qui investissent dans d’autres entreprises (ex : Bernard Pinault). De plus on voit de plus en plus de grosses entreprises qui mettent des fonds dans les sociétés d’investissements pour qu’elles mêmes financent des PME. 

1.1.3. Objectifs et rôle de l’investisseur

Cela va au-delà du simple investissement. L’investisseur cherche à prendre des positions sur d’autres entreprises. Le capital investisseur est un véritable conseiller, on parle de coaching : ce n’est pas un financier pur. C’est ce qu’on appelle la smart money, c’est sa valeur ajouté. Il va faire bénéficier de son expérience financière et technique, sectorielle et de sa réputation. Une entreprise qui fait appel à un capital investisseur est prête à payer plus cher une levée de fonds, si elle peut en même temps bénéficier d’une expérience supplémentaire = prime à l’expérience.

Pour une entreprise, il est assez lourd d’être coté, ce n’est pas son cœur de métier. La société de capital investissement est là pour ça.

L’investisseur est un investisseur actif, qui participe aux conseils d’administration et qui surveille l’activité ce qui permet une diminution de l’asymétrie informationnelle. L’investisseur peut être observateur aux conseils de surveillance ou senseur à la place d’administrateur.

L’intervention du capital investisseur à une durée de 10 ans, c’est un horizon de vie de ou d’intervention.

Jusqu’ici, c’était très souvent le passage avant une introduction en bourse. Mais maintenant on s’aperçoit que les investisseurs préfèrent garder les pépites, en revendant l’entreprise à d’autre capital investisseur. Il y a donc une sorte de marché gris qui se forme et qui met le « public offering » sur la touche et l’empêche de toucher à ces entreprises.

1.1.4. Comment gagne-t-il de l’argent ?

La rémunération ne se fait pas sur les performances passées (contrairement aux banquiers qui se rémunèrent via l’intérêt sur les performances passées), mais sur la performance future. Il n’exige pas de dividende, il veut de la plus valu.

Pour l’investisseur, l’évaluation ex-ante est très importante. Quel est son potentiel ? 

En 2004, le TRI des rémunérations = +4% par rapport à la moyenne historique. Le rendement moyen atteint 19%. Il y a 2,3 investissements sur 10 qui marchent.

1.2. Stratégie de rémunération des actionnaires

Intérêt de la question : on s’aperçoit que les PME de moyenne et grosse dimension voient financer leur croissance et que cette augmentation coûte très cher. Donc il faut ouvrir son capital et les actionnaires qui entrent dans le capital ont des exigences de rendement.

Valeur de rendement v/s valeur de croissance : pour se rémunérer à deux solutions : 

· le dividende : elle peut le verser en cash, c’est le dividende annuel classique (DPA) ou le dividende exceptionnel. Pour le DPA s’il est supérieur à 3%, on parle de valeur de rendement. Elle peut le verser aussi en papier, c’est la distribution du dividende en action.


[image: image1.wmf]
La distribution de la rémunération en action peut être un mauvais signal, puisque l’on peut supposer qu’elle manque de cash (théorie du signal). De plus la distribution de titre gratuit aux actionnaires génère sur le plus ou moins long terme de la dilution.

· la plus value c’est un effet rélutif (<> dilutif) on procède à une offre de rachat de titre. 

Vocabulaire : 



Le détachement du coupon …

Quand on parle du paiement du dividende on parle du détachement du coupon : il faut être propriétaire du titre à la date limite d’enregistrement du nom des porteurs sur le fichier de la société. La date est fixée par le conseil d’administration. Quand elle peut être coté au SRD (service de règlement différé :  à étudier) : il faut être propriétaire à la liquidation boursière. Le dividende est proposé par le CA et décidé par l’AG et réalisé par le CA. La mise en paiement doit se faire au plus tard 9 mois après la clôture. Le paiement se fait en j+15 aux personnes mise en fichier à la date fixée.

Achat cum dividend v/s ex dividend : suivant la théorie financière :

C0 = C1T + div

= théorie de MOMI = la politique financière d’une entreprise ne créé pas de richesse. Mais en pratique cet équilibre n’est pas toujours validé.

Le comportement des entreprises cotées en matière de rémunération des actionnaires : cf. poly

Le dividende est la principale ressource de l’actionnaire. Le dividende explique 65% (en moyenne) de la 

1.2.1. La politique de dividende

Évolution du flux annuel

En Mds d’euro

Sur le plan théorique on ne sait toujours pas pourquoi on distribue des dividendes. Si on a C0 = C1+div à quoi cela sert ? Avec la théorie financière (MOMI) à l’équilibre, on ne créé pas de richesse. Pourquoi avoir 14 Milliards de flux arrivé tous les gens sur les marchés.

Politique de participation directe ou de ratio cible : c’est lorsque l’entreprise distribue une fraction constante de leur résultat = politique de participation directe = politique de ratio cible. Donc suivant cette politique on va suivre les évolutions du résultat et donc on peut avoir un dividende relative. Pour l’entreprise le dividende est une variable résultat. DPA = (b x BPAt) 

BPA = bénéfice par action

DPA = dividende par action

On retrouve ce type de distribution sur les valeurs cycliques. 

Politique de régularité : société préfère distribué des dividendes stables : on parle aussi de politique de prudence. DPAt = f(DPAt-1)  Déconnexion du dividende et on a un lissage du dividende à la hausse ou a la baisse. C’est la politique préférée des sociétés cotées, on ne fait pas de vague.

Politique érratique : ou politique opportuniste, le dividende peut fluctuer en fonction des investissements et peu très bien être nul.

CAS MAYEUX

Les dirigeants veulent diminuer le dividende pour des raisons fiscales et d’autofinancement :

Autofinancement : elle est pas endetter et la dette fais gagner de largent a l’entreprise.

Augmentation de capitale : dilution = perte de pouvoir du dirigeant. (minorité de blocage)

= risque d’éviction en AGO

le tour de table extérieur exige un fort taux de rendement ( vente des titres

2 conséquences pour les dirigeants : risque d’éviction par les nouveaux actionnaires (les nouveau actio change souvent pour leur équipe dirigeant)

Si il se fond évincer, ils vont être tenter de vendre leur titre

Politique de dividende participatif :

1ère alternative : réduire le pay out à 45%

Le risque pour le dirigeant est de subir la situation, car ils peuvent se faire évincer. En effet risque de modification de la structure et donc que les deux fonds se retire.

2ème alternative : réduire le dividende à 36 €

Adoption d’une politique de régularité, par rapport au marché ça rassure, il n’y a pas de surprise, on se conforme aux habitude des marchés financiers.

Dans le court terme, cela permet de ne pas bouleverser ce qui se fait actuellement. 

1.2.1.1. Typologie

Les trois profils :

1.2.1.2. Le dividende créé-t-il de la valeur ?

Problématique : 

( Les conséquences de la politique de dividende sur la valeur de l’entreprise.

( En versant un dividende en augmentation, les dirigeants enrichissent-ils leurs actionnaires ?

( Le prix des actions dépend-il du montant des dividendes servis ?

( Au moment du détachement, quand le cours décroche, l’ajustement du cours correspond-il au dividende distribué ?

1. Les théories en jeu :

a. La thèse de la neutralité, défendu par Modigliani Miller en 1961 :

Sur un marché parfait (sans imperfection de marché), à l’équilibre, la politique de dividende a un effet neutre sur la valeur de l’entreprise. Ce n’est donc pas une variable explicative de la valeur de l’entreprise (comme pour l’augmentation de capital).

À partir de leur démonstration mathématique, seule la politique d’investissement permet de générer de la valeur. C’est le supplément de rentabilité généré par le supplément d’investissement.

V0 = ((CFO – I0) + VR) x (1 / (1+r))
i. À politique d’investissement et à structure financière données, le financement d’une augmentation de dividende nécessite une augmentation de capital.

ii. Si on a en emploi les investissements et les dividendes et en ressources le capital et les dettes ; i on veut augmenter le dividende, et ne pas faire de bruit, il ne faut bouger qu’une variable, il faut isoler le phénomène.

Si on augmente le capital, il faut augmenter le nombre de titre en circulation sans augmenter la valeur de l’entreprise.

iii. Donc les anciens actionnaires supportent une perte en capital = transfert de richesse des anciens actionnaires vers les nouveaux actionnaires

iv. Parallèlement, les anciens actionnaires reçoivent du dividende

(   Compensation de la perte de richesse

( À richesse globale investie, le patrimoine de l’actionnaire est inchangé : même valeur.

( Ce qui est gagné par le titre en dividende est compensé par la perte de valeur supportée.

L’actionnaire doit être indifférent entre recevoir 1 euro de dividende ou un euro de plus-value.



( Les hypothèses sous-jacentes
Les marchés sont parfaits 

Information gratuite et accessible

Pas de fiscalité

Les marchés sont rationnels et efficients.

Un marché est dit efficient quand il n’est pas possible de prédire le rendement des titres en se contentant de l’info publique, donc en se contentant des variables connus de tous. Efficience Eugène Fama

A contrario : voir les phénomènes extrêmes. Voir les bulles…

Pas de rationnement du capital, or ce n’est pas toujours le cas.

Le financement peut être coûteux et limité

Libre distribution du dividende (covenants)



( La recherche empirique

· On a montré que le cours baise en moyenne que de 80% du dividende versé. 

· La perte en capital est moins forte qu’elle ne devrait être, elle est donc plus faible que le dividende distribué.

· Ce résultat suggère que le marché demande en moyenne une plus value supplémentaire.

· Processus d’annonce : rendements anormaux

· « effet d’annonce » dans le cours

	Annonce
	Réaction
	RA (%)

	Var div > 0
	> 0 (bonne nouvelle)
	+1 à +4

	Var div < 0
	< 0 (mauvaise nouvelle)
	-2 à -3

	Div = 0
	Très mauvais
	-6 à -9,6


Le dirigeant véhicule de l’information, c’est un vecteur d’information.

· Lissage du dividende validé 

· Les dirigeants cherchent à conserver une politique de dividende régulière et stable. 

· La prime au dividende

· Elle a montré que les sociétés qui rémunèrent leurs actionnaire en dividende et en achat de titre, superformes l’indice général américain.

Ecart moyen de valorisation entre les deux portefeuilles de titres significativement différentes.

Donc les actionnaires aiment le dividende en cash, c’est donc une anomalie à la théorie MOMI. 

La théorie de la neutralité n’est pas validé (invalidée non plus)

La politique de dividende a de l’importance pour les managers et les investisseurs.

· C’est le taux de croissance, sa politique, qui a de l’importance sur les changements de comportements.

Les bons dividendes feraient les bons cours. 

· Les opérateurs sont prêts à payer une prime, à payer un titre généreux plus cher. ( Anomalie de marché



( Dividende, fiscalité et création de richesse
Il s’agit de levé l’hypothèse dans la neutralité de la fiscalité. Si on par de l’idée selon laquelle la fiscalité impacterait. Le taux de l’IRPP, est souvent > au taux applicable sur les plus valu.  Donc handicape fiscale sur le titre de rendement.

Hypothèse : pour compenser le différentiel d’impôt, l’investisseur exige une rentabilité excédentaire sur le titre au moment de la distribution.

Si on suit cette hypothèse, le dividende aurait un effet négatif sur la valeur. 

Effet fiscal sur le titre au détachement 

Les actionnaires sont plus exigeants sur les valeurs de rendement

Coût fiscal pour avoir du cash.

L’effet fiscal dans le cours : les résultats empiriques se contredisent.

Pour certains : le taux de rentabilité des titres généreux ne sont pas significativement différent.

Argument contre

On observe des Arbitrage fiscal

2. Le financement par endettement

2.1. Le coût de la dette

Deux types de crédits :

· Le crédit d’investissement lié à un projet d’investissement. C’est un crédit d’investissement lié à une opération de croissance.

· L’emprunt obligataire : ce n’est un mode de financement réservé aux grandes entreprises. Une grosse PME peut très bien tirer du papier. On peut adosser l’obligation à différents type de titre (OBSA, … cf S5). 

· Les entreprises peuvent se financer sur le long terme sur le marché monétaire. Assez nouveau, l’entreprise va émettre des billet à ordre, sur du long terme (depuis que les taux d’intérêts ont fortement chuté). Très flexible on peut caler les besoins au tirage de papier. 

· Le crédit-bail : source de financement pratique. Pour un financier c’est de la dette.



Étude française 2004

Étude statistique qui a travaillé sur la structure de financement des PME. Elle a observé que les PME sont financé à 50% par des fonds propres, 30% par de la dette financière et pour 20% par de la dette d’exploitation. 

On s’aperçoit qu’il y a une certaine disparité, puisque les jeunes entreprises sont moins bien capitalisées que les vieilles entreprises. Il y a un effet age dans la structure financière de l’entreprise. Les jeunes entreprises sont sous capitalisés.

Pour le financement des investissements, les entreprises préfèrent en premier l’autofinancement.

Pecking order theory : théorie qui dit que l’entreprise va d’abord se financer par la dette puis dans les fonds propres. La théorie n’est pas validée puisque l’autofinancement passe en premier. Au vu du tx d’intérêt de la dette cela paraît surprenant. L’entreprise n’est pas rationnelle, ou elle garde des sous de côté pour financer très vite des projet d’opportunité, il y a une certaine souplesse.



Le crédit long terme est plus cher que le crédit court terme sur des montants importants. Mais l’écart entre le court terme et le long terme sur des gros montants n’est pas énorme. D’ou l’utilisation de l’émission de billet de trésorerie sur le marché monétaire. Elles font après du revolving (3 mois). L’utilisation du long terme est souvent moins cher pour l’entreprise, il y a de la visibilité contrairement au court terme plus instable. 

2.1.1. Le coût de la dette

Quand une entreprise a arrêté sa politique d’investissement à VAN > 0, elle va étudier les modes de financement qui sont à sa disposition. On va réaliser un comparatif. On ne prend pas le taux facial, mais on prend en compte les frais de dossier, éco d’IS, …

Calcul du coût actuariel net de chaque mode de financement proposé. Pour l’investisseur (ou le prêteur) c’est le taux de rendement, pour l’emprunteur c’est le coût de l’emprunt. 

2.2. L’effet de levier financier (ELF) (Cas DGB)

Qu’es-ce que la dette apporte à l’actionnaire ? Quelle est la place de la dette dans la structure financière, dans la valeur de l’entreprise ? (dette, fonds propres, …)

Selon la théorie financière, il n’existe pas de structure financière optimale. À risque constant, la dette ne créée pas de valeur pour l’entreprise.  Un changement de politique financière ne permet pas de faire baisser le coût du capital. La politique financière n’impacte pas le CMPC à l’éco d’IS prêt. La dette n’impacte pas sur le risque économique global. 

La théorie n’arrive pas démontrer la suprématie d’un mode de financement = théorie de la neutralité selon MOMI.

( On va observer le comportement d’une entreprise qui s’endette. 

En finance d’ets, la dette enrichie les actionnaires, puisqu’elle améliore la rentabilité financière des actionnaires. ROE = résultat net / FP = return of equity.

La rentabilité financière : ROE = ROI + ELF

Avec : ELF = ROI – i x D/FP

Et ROI = REX / AE

D’après ce modèle, l’entreprise à intérêt à s’endetter au max : 

	
	No Debt
	Debt

	No IS
	ROE = ROI 
	ROE = ROI + (ROI – i) * Dn/FP

	IS
	ROE = ROI * (1-IS)
	ROE = ROI*(1-IS) 

+ (ROI-i) * (1-IS) * (Dn/FP)


Dn = dette nette : dette – tréso active

L’ELF et donc la rentabilité financière est fonction croissante de la dette. 

Sur le plan économique, la dette fait gagner de l’argent puisque c’est un levier de croissance de l’entreprise. On peut faire croître la dette plus et plus vite. L’entreprise a intérêt à s’endetter pour croître. Le taux d’endettement des entreprises européennes baisse dangereusement. En 2002 les entreprises étaient endettées à 60% et elles dont à 30% en 2006. 

Dans la dette, il y a du risque. Risque accrue supporter par les actionnaires : « risque financier ». 

1. Plus l’entreprise est endettée, plus l’entreprise devra payer de la charge financière (charge fixe) qui rend le résultat net plus volatile, donc plus risqué. 

2. Risque de défaut de paiement : l’entreprise ne peut plus rembourser sa dette.

3. Risque de faillite : 

L’idée que la dette peut être source de destruction de richesse est visible à partir du ROI – i : en effet si ROI < i on perd de la richesse, l’entreprise ne peut plus rembourser sa dette. En diagnostic financier, c’est le point ou l’entreprise ne peut plus rembourser sa dette. 

ROI = REX / AE = (REX / CA) * (CA / AE)

REX/CA = efficacité de l’activité = taux de marge opérationnel

CA / AE = efficacité des capitaux engagés = taux de rotation des capitaux nécessaires à l’exploitation.

 1/ Si Dn/FP < 0 

Ce n’est pas bien pour l’effet de levier

C’est bien pour la santé financière de l’entreprise

Mais ce n’est pas le reflet d’une gestion optimale, car on perd l’effet de levier

2.2.1. La structure financière optimale

2.2.2. La relation formelle

2.2.3. L’ambivalence de la dette

2.2.4. Cas DGB

Question 1 : intérêt de la formule ELF à 3 facteurs.

Commencé par faire un bilan financier pour voir les grandes masses et la structure de l’entreprise. 

	Immo corp
	16,6
	Fonds propres
	18,7

	Immo fi
	8,2
	DF nette
	10,3

	BFR
	4,2
	
	

	AE
	29
	PF
	29


Les VMP : compte tenu de leur nature, se ne sont pas des placements liés à l’activité de l’exploitation. ( Les produits financiers sont déduis de la charge fi et les VMP sont déduits de D dans le gearing.

Le problème des immo fi : le TRAF est anormalement élevé, es ce normal qu’il soit placé ici, ou devrait on les agrégé ? On peut les mettre dans les AE a deux conditions : 

· Si ce sont des titres de société mise en équivalence (TSME)

· Que si on détient 20% du K d’une entreprise ou qu’on a un pouvoir important et significatif dans la gestion de l’entreprise (siège au CA). Dans ce cas il est fort possible que la société DGB a noué des accords commerciaux avec des sociétés connexes donc on peut intégrer les immo fi dans AE si ce sont des TMSE. 

· Hypothèse 2 : l’entreprise peut être une holding mixte, elle peut donc gérer des participations financières, outres ces activités de transports.

ROI = (rentabilité économique) = REX (résultat d’exploit) + RAF (div et intérêt)

TREX = REX / AE

TRAF = RAF / AE

Sachant AE = Immo corp + BFR + AF (par extention)

Intérêt de la formule : on a isolé la composante, rentabilité des immo fi puisqu’on observe que les actifs fin sont extrêmement rentable. Quand on se contente de regarder le ROI (TREX) on ne sait pas comment expliquer le % obtenu dans le TREX. Alors qu’en isolant les AF on isole les deux facteurs explicatif du TREX. 

( On isole la composante « rentabilité des immo fi » On fait on arrive a déterminer le poids, la contribution du cœur de métier dans la rentabilité financière.

Question 2 : vérification théorique de la relation

ROE = TREX + (TRAF-TREX) * AF/FP + (TREX – i) *Dn/FP

Cf feuille jointe

Question 3 : le tableau

2.3. Le plan de financement         (Cas Yaka)
2.4. Le financement des entreprises risquées

Comment une entreprise risquée peut elle faire pour se refinancer sans faire appel à l’augmentation de capital.

2.4.1. Qui est concerné

Deux profils d’entreprise sont concernée :

· Les valeurs de croissance : entreprise qui investissent beaucoup pour croître, mais qui sont risqués sur le plan économique parce qu’elles ne sont pas encore préformante. Elles ont un fort potentiel, elles ne sont pas encore performante.

· Les entreprises qui ont épuisé leur capacité de remboursement. (dette / ETE ou Dn / CFO-ivs) On raisonne ici en flux ! Problématique de trésorerie, elle ne génère pas assez de trésorerie pour le moment. Très souvent elles sont obligées de demander des rééchelonnements, … mais ça coûte cher.

Face à ces deux types de profil, les banques deviennent frileuses, et elles demandent des covenants. Le spread de crédit : écart entre le taux d’intérêt à l’entreprise et le taux moyen que l’on demande aux entreprises sur un secteur identique pour une rentabilité identique. RIBOR LIBOR ??? taux moyens de crédit.

Midcap : entreprise ayant une capitalisation boursière moyenne. Smallcap, midcap et les grosses. 

Pour concilier cette divergence d’intérêt entre le banquier et l’entreprise, on a inventé des produits hybride mi-dette mi-fonds propres. Ces produits regroupent les intérêts de chaque type sans en garder les inconvénients. 

Avantage des fonds propres : maturité, le produit hybride à l’action ordinaire, puisque le produit hybride possède une maturité plus importante que la dette (maturité d’une action est infinie). Le fait d’avoir des titre hybride pour se financer permet d’avoir une meilleure visibilité et ça peut impacter de manière favorable sur le coût de la dette classique (la dette senior). La dette senior est l’emprunt classique, c’est l’emprunt d’investissement. Ces produits permettent de limiter la pression des banquiers. 

Avantage de la dette : on a pas de dilution. Ce produit hybride à la couleur des fonds propre mais ça n’en est pas. Cela évite donc les restructurations de capitale. 

2.4.2. L’obligation high yield

Depuis deux ans ont peut les utiliser dans les petites structures. C’est de la dette à haut risque, catégorie de titre qui c’est beaucoup développé depuis 2002. Il peut être adosser de la dette adosser et de la dette mezzanine. 

2.4.2.1. Qui peut émettre ?

Jusqu’en 2004, cette technique était réserver aux entreprises qui voyait leur note attribuer par les agences de notation baisser énormément. On s’est posé la question de savoir si la dégradation c’est fait volontairement ou non. Solution : émettre de la dette risquée : les junk bonds qualifié de high yield. 

L’ordonnance de mars 2004 permet aux entreprises non coté d’émettre des obligations high yield. Sont notamment concernées les SARL à CAC (et 3 ans d’existence). Ce type d’entreprise a le droit d’émettre des obligations nominatives (on sait qui a souscrit, il y a un fichier, il y a un contrôle derrière).

Le marché des obligations high yield s’est un peu assainit, ce financement n’est plus réservé aux entreprises en crise de trésorerie. Une gazelle risquée peut utiliser ce type de financement pour financer sa croissance.

Titre d’investissement à haut rendement.

2.4.2.2. Spécificités de ce titre

· Elle tient à sa rémunération

· On peut l’adosser à de la dette subordonnée.

La dette subordonnée est une catégorie de dette, on l’appelle aussi de la dette junior. Elle passe après la dette senior à 3 niveaux : 

· Cette dette n’exige pas de garanties (covenants), on n’exige pas de nantir les stocks…

· La durée de vie moyenne est plus longue

· Si l’entreprise a un problème de remboursement, elle peut être aménagée dans le paiement des échéance, elle est souple. De plus les créanciers sont classés en chirographaire. 

La dette subordonnée : dette déclasser, le prêteur supporte un risque important. Les titres support de la dette subordonnée sont les ORA, OBSA, OCEANE le soucis c’est quelle génère de la dilution.

Dans le contrat d’obligation a terme, on inclus un kicker, c’est à dire un droit préférentiel de remboursement. 

Depuis la LSF 2003, on peut aller plus loin dans le déclassement, dans la catégorie des OHI, on peut prévoir un ordre de remboursement. On peut émettre des titres super subordonnée. 

Dans la dette senior on a une hiérarchie de créancier. (chirographaire, hypothèque, …) maintenant dans la dette junior, on a le droit de mettre en place un ordre de remboursement. TSS titre super subordonnée. 


2.4.2.3. Stratégie d’utilisation

On utilise cet outil en financement de dernier recours, il n’y a plus recourt. 

Acquisition d’une société par LBO. Quand une société ce fait par LBO, on peut prévoir de la dette subordonnée, (obligation High yield), tranche de financement particulière, tranche hybride : dette mezanine (c’est du financement hybride). 

2.4.2.4. Le coût pour l’entreprise

C’est un titre spéculatif, donc le spread est très élevé. Spread actuel de l’ordre de 250 points de base. 

Les atouts : 

Evite la dilution pour les actionnaires

Diminue la pression des banquiers

Améliore la visibilité => impact > 0 possible. 

2.4.3. Le financement leveragé

L’objectif est d’exploité au maximum la relation ELF :

· La dette constitue un levier de croissance

· Effet multiplicatif : le coût de la dette est inférieur au coût des fonds propre.

L’outil utilisé dans ce système : le LBO.

Le LBO : opération en deux temps :

1. Racheter une société cible par une société holding qui reçoit des apports qui entraînent très fortement pour financer l’acquisition. 

2. Le holding d’achat va rembourser sa dette par des flux financiers que la société cible lui verse.

La mise en fonds propre par les actionnaires de la société holding est très faible par rapport aux montants emprunter. Par contre les actionnaires vont rembourser sa banque et devenir propriétaire de la société cible en quelques années (4 ou 5 ans). On parle de vente intermédiée.

L’idée est de minimiser la mise de fonds investie par les acquéreurs pour prendre le contrôle d’une société acquis par la dette. Le risque financier est élevé on a des effets de levier de l’ordre de 4 à 5 jusqu’à 10. (rapport dette / CP)

Très souvent pour optimiser l’ELF, on lui adjoint un effet de levier fiscal. C’est donc effet de levier. On applique le régime de l’intégration fiscale. Permet d’imputé les charges financières sur le résultat fiscal de la cible. (en régime mère / fille : non imposition des dividendes). ( Consolidation des pertes du holding et donc report des déficit fiscaux autorisés (report à vie) et surtout : on intègre les charges de remboursements financières, ce qui est énorme vu que la holding est forcément en perte. 

Condition : détention de 95% !!!

( Attention à l’amendement Charasse : si les vendeurs reste associés au capital, l’intégration n’est pas possible et il peut y avoir un redressement. Si les vendeurs reste en lien directe ou indirecte (il reste dans la holding, ).

Pas d’effet de levier juridique (holding en cascade) (principe de poupée gigogne). C’est les holdings en cascade, c’est interdit. Mais on peut avoir une holding à la place de l’actionnaire tant qu’il y a 95% entre la cible et la holding directe.

Donc on a le droit à l’effet de levier financier et fiscal mais pas juridique. 

Pas d’optimisation du degrés de contrôle mais optimisation de la rentabilité et de l’apport en fonds propre.

2.4.3.1. La société cible

La réussite du montage dépend de cette société puisqu’elle dépend de sa capacité distributive, sa capacité à faire remontée des flux de trésoreries pour rembourser la banque. La cible doit offrir une bonne visibilité, et doit offrir une bonne capacité à générer du cash dans le futur. 

On prendra comme ratio : 

· EBIT (=EBE) / (frais fin conso) 

· Taux de déperdition = dividende / rentabilité nette cible)

· FCF : free cash flow

EBE – var de BFR – IS – investissement de remplacement = FCF 

On prendra pas en compte les gros investissement.

EBE = EBITDA

I = charge fin

T = charge fiscale

DA = dot amort = pol  d’investissement

Pour que l’ELF foncitonne :

ELF = (ROI – i) vu que i est énorme il faut un ROI encore plus fort pour couvrir i.

Technique pour faire remontée du cash dans la holding :

· Les dirigeants sont embaucher par la holding, mais c’est la cible qui les rémunèrent

· Les jetons de présence

· Dividendes

Holding ad hoc : a pour seul objectif de détenir les CP de la cible (c’est dans son objet social). C’est donc un holding financier. 

2.4.3.2. Le profil des actionnaires

Les actionnaires sont souvent également dirigeants dans la cible, et le sont souvent aussi avant le montage. Dans ce cas là on parle de LMBO. Ce n’est qu’une variante du LBO. Elle est souvent utilisée dans le cadre de succession familiale au moment du changement de génération. 

 LMBin : les cadres dirigeants viennent de l’extérieur. 

BIMBO : mix des deux : équipes dirigeantes mixte : à la fois des anciens de l’entreprise et des dirigeants extérieurs.

Enfin on trouvera les fonds d’investissement (zinzin s’investisseurs institutionnels) , fonds de pension, assurances, capital risque…

On prévoit souvent que les actionnaires injectent des capitaux dans la société cible  par augmentation de capital. Cela permet de récupérer du dividende en directe.

2.4.3.3. Les banques et les zinzins

Prêt classique moyen terme (entre 5 et 7 ans) en dette senior. On peut également mettre en place une dette subordonnée que l’on va réaliser par le biais de souscription par des investisseurs à un emprunt obligataire lancé par la holding. 

Si on cumul des deux types de financement : on met en place un financement mezzanine, on mettra en jeux des banques et des sociétés d’investissements. Les obligations sont émise par la holding et souscrite par les banques ou investisseurs. En obligation classique se sera les banques, 

2.4.3.4. Les motivations d’un LBO

Justification auprès de l’administration fiscale. Deux catégories : 

· LBO de nature purement financière : 

· Technique utilisée comme outil de sortie de bourse d’une société

· Situation : quand la société cotée est sous-évaluée. Quand une société est peu liquide, marché étroit : son titre ne va pas être valorisé à sa valeur intrinsèque (effet volume sur le titre). Donc pour avoir sa vraie valeur, il faut la sortir de la bourse. Car le dirigeant qui veut financer sa croissance, il va devoir tirer beaucoup de papier, donc dilution. Dès lors il peut être plus intéressant de sortir du marché. 

· Outil de sortie de bourse = le P to P (public to private). Le fonds d’investissement va aller voir tous les actionnaires. Techniquement on fait une OPA suivie d’une OPR. Mais pour pouvoir intégrer fiscalement il faut détenir 95% des droits de vote. Or on est pas du tout sûr de pouvoir racheter toute les actions. 

· Stratégie de désinvestissement = un spin-off. Un grand groupe veut se désengager d’une filiale ou d’une unité de production. Le groupe se lance dans un recentrage d’une activité. Il vend une filiale ou une unité de production à des salariés ou sociétés d’investissement. Très souvent la filiale qui a été couper reste en activité avec le groupe et créée des contrats. Ca permet de rembourser de la dette par anticipation avec  le produit de la vente, ou alors on cède actif et passif (donc dette) de la filiale.

· Le LBO secondaire, représente 40% du marché du LBO. On parle des LBO de plusieurs générations. Consiste pour un actionnaire qui est fonds d’investissement a céder s position dans une entreprise et donc à réaliser sa plus value. Il cède sa position à un autre fonds d’investissement qui pour financier l’opération met un autre fonds d’investissement. Ce type de LBO représente des montants énormes. On dit que la finance est en train de  se liquéfier, les fonds se passe les entreprises.

· On peut prévoir une ligne de crédit entre banques et fonds/zinzin et société cible. 

2.4.3.5. Le LBO secondaire

· Points < 0

· Côté cible, c’est coûteux, on est sur un revolving, elle passe son temps à se racheter. Le problème pourrait être dans les salariés et les dirigeants.  Ca fini par énervé et démotivé. Ils mettent en place des techniques d’incitation des dirigeants. Les dirigeants sont très bien payés, il faut les faire adhérer au projet. Gros conflit d’intérêt entre les dirigeants et salariés. Dirigeants peuvent être payé en stock option, BSA (bon de souscription en action). 

Forte monté en puissance des fonds d’investissement dans les PME PMI. Stock de cash important, changement de génération des dirigeants des société cible favorise le LBO. Stock de cash vont s’épuiser. Donc ils vont aller en bourse. ( génère de la volatilité 

· Points > 0

· Financement par la voie privée : moyen d’échapper à la cotation ( appauvrissement des marchés financiers ? C’est très coûteux et compliqué ( vers un nouveau modèle capitalistique. 

Transmission d’une entreprise

Changement dans la structure de capital, transmettre son entreprise, ou diversifier son portefeuille tout en restant à la tête de son entreprise.

Le chef d’entreprise va vendre son affaire au repreneur qui la revendra lui-même au bout de 7 à 8 ans.

Société en faillite : société qui sont en faillite mais à fort potentiel. On se sert du LBO pour financer l’opération. Plus délicat, le levier ne sera plus que de 2 à 3. Le dirigeant devra aussi apporter des fonds. 

Es ce que le LBO créé de la valeur : réponse à priori non. Modèle capitalistique qui ne fonctionne que si la cible est performante et croit. On peut penser que c’est un accélérateur de croissance pour deux raisons :

· Mettre en place de nouvelles ressources pour financer la croissance

· Modèle capitalistique qui permet de mettre en place un modèle de gouvernement d’entreprise efficace, fondée sur 3 idées : 

· La dette créée de la pression donc Réduit les conflits d’agence

· Politique de rémunération des dirigeants incitative

· Présence assez forte des actionnaires au conseil d’administration 

3. Le plan de financement

Quand établir ? 

· Plan de financement : quand on a un projet à VAN > 0 ( business plan LT

· Au moins une fois par an ( budget de trésorerie

On va s’intéresser au plan de financement moyen / long terme sur 3 ou 4 ans. C’est aussi un outil de négociation quand on va chercher le financement (banque ou actionnaire). 

Problématique

L’équilibre de trésorerie de l’entreprise

Objectif

Contrôle ex ante des flux = planification des flux, c’est un outil de contrôle.

Différence avec un tableau de flux de Trésorerie.

C’est l’horizon : le PIFF est ex post le TR est ex ante.

	
	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Plan d'investissement

	CFO
	+/-
	90
	160
	190
	220
	210

	Flux d'investissements nets
	-
	450
	250
	 
	
	 

	FCF liés à l'activité (1)
	=
	-360
	-90
	190
	220
	210

	 
	
	 
	
	 
	
	 

	Plan de financement

	Remboursement des dettes :
	
	 
	
	 
	
	 

	Emprunts bancaires et obligataires
	-
	95,17
	99,93
	104,93
	
	 

	Autres dettes
	-
	100,00
	
	 
	
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Autres besoins de fonds :
	
	 
	
	 
	
	 

	Frais financiers nets d'I.S.
	-
	10,00112646
	6,828683488
	3,497618372
	
	 

	Dividendes sur capital actuel
	-
	36
	109,2
	151,2
	160,8
	160,8

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Sources de fonds disponibles
	
	 
	
	 
	
	 

	Produits financiers
	+
	 
	
	 
	
	40

	Subventions de capital
	+
	 
	
	 
	
	 

	Subventions de fonctionnement
	+
	 
	
	 
	
	 

	 
	
	 
	
	 
	
	 

	F.N.T. des financements en place (2)
	=
	-241,17
	-215,96
	-259,63
	-160,80
	-120,80

	 
	
	 
	
	 
	
	 

	Variation TR intermédiaire (1) + (2)
	=
	-601,17
	-305,96
	-69,63
	59,20
	89,20

	 
	
	 
	
	 
	
	 

	TR de début d'année
	+
	100
	35,63
	37,66
	38,44
	97,64

	TR de fin d'année
	=
	-501,17
	-270,34
	-31,96
	97,64
	186,84

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Sources de fonds supplémentaires :
	
	 
	
	 
	
	 

	Nouveaux emprunts bancaires
	+
	 
	
	 
	
	 

	Nouveaux emprunts obligataires
	+
	 
	
	 
	
	 

	Augmentation de capital
	+
	610
	350
	80
	
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Besoins de fonds supplémentaires :
	
	 
	
	 
	
	 

	Frais financiers nets d'IS
	-
	 
	
	 
	
	 

	Dividendes
	-
	73,2
	42
	9,6
	0
	0

	Loyers de crédit-bail
	-
	 
	
	 
	
	 

	Rachat d'actions
	-
	 
	
	 
	
	 

	 
	
	 
	
	 
	
	 

	FNT des financements à venir (3)
	=
	536,8
	308
	70,4
	0
	0

	 
	
	 
	
	 
	
	 

	Var TR nette annuelle (1)+(2)+(3)
	=
	-64,37
	2,04
	0,77
	59,20
	89,20

	TR de début d'année
	+
	100
	35,63
	37,66
	38,44
	97,64

	Var TR nette cumulée
	=
	35,63
	37,66
	38,44
	97,64
	186,84


Le cas YAKA 

Observations : 

Le résultat courrant avant et après impôt est positif sur toute l’année dès le début. On est sur une activité très performante, même l’EBE est positif tout le long et et grimpe énormément. 

Le BFR désèquilibre complétement la structure financière

Le problème du fin CT, l’emprunt LT est-il adapté

L’affaire est – elle viable ? 

Les solutions possibles :

( Sur la rentabilité du projet : calcul de la VAN sur 14 ou 15% 

Levier opérationnel : = MCV / REX ; niveau de risque de l’exploitation, c’est la sensibilité du résultat aux variations de l’activité.

Indice de sécurité : (CA – SR) / SR

Sur une entreprise de distribution avec une intensité capitalistique fiable, on doit pouvoir jouer sur la fonction de coût. On a une forme ax, or la 2 et 3 année on peut supposer qu’avec des effets de pallier, on peut jouer sur une forme logarithmique. 

Charge extérieur, sous traiter ?

( revoir la très forte croissance du BFR. 

Donc : diminuer le CA, permet de croître moins vite, et de maîtriser les coûts. 

On est sur le modèle de la start up qui n’arrive pas à se financer. Elle rapporte du cash mais n’arrive pas à trouver des sous. 

Sur le financement de l’affaire : étudier l’apport en compte courrant par l’entrepreneur. Considérer comme une charge fin donc déductible. Voir si recours à la mobilisation des créances à partir de t2 ou t3. 

Objectif d’un plan de financement : contrôle de l’équilibre, de la structure financière et donc de négociation. On réussi à équilibrer, mais si on actualise à 15, avec une van à 15%, … on est destructeur de richesse. Avant un plan de financement on fait toujours une recherche de rentabilité (VAN, TRI, … ) On voit si le projet créé de la valeur… 

La CAF est un flux potentiel, vais je recevoir toute mes créances, vendre tous mes stocks… La CAF n’est pas un indicateur avancé d’évaluation des flux de trésorerie.

TITRE III :  Gestion de trésorerie

1. Le budget de trésorerie

C’est le complément du plan de financement, on l’appelle aussi le cash management. On prend en compte sur un pas mensuel, tous les flux sur du court terme. L’horizon est de 6 à 12 mois. 

1.1. Objectif

Cela sert à contrôler l’équilibre mensuel de sa trésorerie, c’est un outils de planification des flux de court terme. Ex ante, on contrôle, mais ex post, c’est aussi un outil tactique puisqu’il permet de négocier les besoins de financement avec sa banque. On peut boucler après les états financiers prévisionnels (obligatoire dans les grandes entreprises). 

1.2. Procédure budgétaire

On la sépare en trois phases :

· Étape 1 : phase budgétisation, phase préparatoire, consiste à réaliser les budgets prévisionnels. Dans les PME PMI, ils sont établis par les chefs de fonction. 

Budget des ventes et des encaissement

	
	Janvier
	Février
	Mars
	…

	Vente HT

TVA collectée
	
	
	
	

	Ventes TTC
	
	
	
	

	Ventes au comptant

Ventes à 30 jours

Créances clients au 01/01
	
	
	
	

	Total des encaissements TTC :
	
	
	
	


 Dans le cas d’une LCR, le décompte se fait à partir de la date de facturation pour intégrer le flux. L’encaissement se fait à l’échéance de la traite. Si en fin d’exercice précédent, s’il y a une créance client, il faut en tenir compte sur l’exercice suivant : c’est l’encours client.


La balance - clients


	
	01
	02
	03
	…

	Client m-1
	
	
	
	

	CA TTC m
	+
	
	
	

	Encaissement m
	-
	
	
	

	Balance – clients fin de mois
	+
	
	
	


Si l’entreprise se fait payer par traite et que l’entreprise utilise l’escompte, l’entreprise dispose d’un portefeuille d’effet de commerce.

Ce tableau permet de déterminer le montant mobilisable au total en cas de besoin de trésorerie à court terme. 

Pour savoir combien on peut escompter, il faut calculer le montant du portefeuille d’effet de commerce en fin de mois.

Effet m-1 + effet reçus – effet arrivé à échéance pendant le mois = effets en portefeuille du mois.

Le budget de TVA

+ TVA collectée sur les ventes du mois m

- TVA déductible sur les achats du mois m 

- crédit de TVA m-1

= TVA à décaisser pour le mois m.

Par défaut  on paye le 15 du mois suivant : mais on peut faire appel à l’obligation cautionnée pour payer son solde de TVA. Et dans ce cas le délais est de 4 mois maximum. 

( ca va impacter sur les flux de décaissements

( on paye de intérêts et une commission bancaire que l’on doit prendre en compte dans le budget de trésorerie dans les décaissements hors exploitation, car c’est un flux qui dépend de la gestion de trésorerie. C’est assez cher au final. L’encours d’obligation cautionné génère de la dette fiscale que l’on inscrit au bilan en fin de période. 

· Étape 2 : budget de synthèse sur la base des budgets précédents. On boucle le budget de trésorerie. 

L’IS est a placé dans les décaissements hors exploitation, payable par acompte en mars, juin, septembre et décembre au taux de 8, 1/3 et on régularise en avril n+1. Pour me mois de mars souvent on a pas les chiffres de n-1 donc on se base sur n-2 et on régularise en juin. 

Sur la base des budgets d’encaissements et de décaissements ;

Calcul du solde : somme des encaissements – somme des décaissements




= flux de tréso nette mensuelle

Souvent on complète le tableau avec une tréso solde pour compléter ces infos sur le bilan. 

· Étape 3 : si la trésorerie en fin de mois est < 0. 

Ajustement par du financement CT ( découvert, facilité de caisse, escompte commercial, affacturage, cession Dailly, ligne de crédit CT, … 

Ce type d’outil va générer des nouveaux besoins qu’ l’on intégrera dans le budget de trésorerie ( calcul du coût des financements. 

Contrôle de l’équilibre = flux de tr nette mensuelle ajustée + tr initiale = tr mensuelle finale > 0.

2. Le financement court terme

2.1. Outils et fonctionnement

2.1.1. Les modes de financement de court terme

2.1.2. Les crédits de trésorerie

2.1.2.1. Le découvert bancaire

C’est une autorisation donnée par la banque de rester avec un solde créditeur de banque et ce dans la limite d’un plafond. Dans la pratique, la banque n’accepte que rarement au-dessus d’un mois de CA HT. C’est une autorisation temporaire renouvelable par tacite reconduction. La banque dispose du « privilège du robinet », elle ouvre et ferme quand elle veut, sans préavis.

Le coût du découvert bancaire : en valeur absolu se sont les agios de découvert. La facturation se fait de manière trimestrielle a terme échus. (C’est donc à la fin de chaque trimestre que la banque prélève sur le compte les agios = intérêts post-comptés). La jurisprudence nous autorise à calculer les intérêts sur la base d’une année bancaire = 365 jours. Les intérêts à payer sont égaux à capital x taux d’intérêt x nombre de jours du découvert / 365. C’est le nombre de jour du débit du compte.

Dans la mesure ou le montant du découvert bouge tout le temps, on utilise la méthode des nombres pour rendre la formule opérationnelle. 

INT(post) = N /D. avec N = somme( solde débiteurs x j / 100) et D = (365 / taux pratiqué). Le taux de référence : TBB, TMM.

Le taux de découvert accordé par la banque se négocie. Pour le négocier on part d’un taux de référence, c’est un taux minimum exigé par les banques. Il existe deux grands taux de référence : le taux de base bancaire (taux de moins en moins utilisé, appliqué par 1/3 des PME PMI), on utilise les taux du marché monétaire (TMM). Se sont les taux auquel les banques et institutions financière se prêtent de l’argent entre elle. Ex : RIBOR moyenne arithmétique des taux de 57 banques aux niveaux européennes de refinancement. Le RIBOR est à moins d’un an. 

Pour calculer le taux du découvert, on part du taux de référence auquel on rajoute des primes de risques : 

· + 0,10% prime de risque normée : majoration pour encours de crédit

· + commission de risque spécifique (relationnel très important). En moyenne 1,45%, on va trouver le secteur, …, c’est surtout ce qui est négociable.

· + majoration catégorielle, prime calculer à partir du risque catégorielle qui est approchée par la taille de l’entreprise. Classé de 1 à 4. 

· = taux de découvert que l’on va négocier. On raisonne à ce niveau là. 

A ce taux on ajoute des commissions :

· (CPFD) la commission du plus fort découvert (commission normée, légale). Elle peut être négocié à 0,005 et est au minimum de 0,025. Elle est plafonnée à la moitié des intérêts débiteurs du mois. Le plafond peut aussi être négocié jusqu’au quart. On applique pas la TVA sur cette commission. C’est donc une commission qui pénalise les gros découverts qui sont court. 

· La commission de dépassement : doit être payer quand l’entreprise dépasse le plafond de son découvert autorisé. Elle est de 0,25% du plus fort découvert du mois. 

· Les commissions de service : elles supportent la TVA. On a la commission de compte ou de mouvement. C’est le montant total des débits du compte x 0,025 + TVA. (sur la période). C’est une commission qui rémunère les nombres débiteur. Elle peut être négociée à la moitié (0,0125%). Dans les faits, certains débit peuvent être exonéré. 

Certaine banque remplace la commission du plus fort découvert et la commission de service part une commission de forfaitisation. 

Quand une entreprise à une autorisation de découvert, à chaque fin de trimestre elle va recevoir deux documents :

Une échelle d’intérêts : détail de mouvement de compte ce qui lui permet de calculé les intérêts débiteurs.

Les tickets d’agios découles des échelles d’intérêts et précise le détail des sommes débités aux titres des commissions et intérêts. 

Ce qui intéresse la société, c’est de connaître le coût réel de son découvert. On fait donc prix du découvert HT = N x i / 365 et il faut retrouver le i à partir des éléments que l’on connaît. 

2.1.2.2. L’affacturage

Le factor peut être une société indépendante ou une filiale d’une banque. On peut prévoir une garantie de bonne fin. Le factor prend en charge l’insolvabilité de l’acheteur. Il s’agit de gérer sa trésorerie sur le court terme et également de s’assurer contre le risque de non paiement de ses clients. 

Dans le contrat on trouvera une commission de financement, qui est un pourcentage qui est assis sur le montant TTC des factures cédées + taux de marge qui est de l’ordre de 0,5 à 4% de l’encours client qui est cédé. C’est donc une charge variable ce qui est très intéressant en terme de trésorerie. Ce sont des intérêts précomptés ou postcomptés. 

Les intérêts sont calculés jusqu’à la date d’échéance des factures. Ça veut dire que l’on fait : 600 000 x 60 /365 x 0,11. Taux à 11% encours client de 2 mois. 

En lien avec l’affacturage, on voit se développer une technique que l’on appelle le reverse factoring pratiqué par les grands groupe. Ca consiste pour l’acheteur débiteur (le client) à conclure avec un factor un contrat, qui prévoit que le factor paiera immédiatement au frs le montant des factures reçu par l’acheteur débiteur. C’est une technique qui permet de négocier avec son frs un escompte financier. Donc le client s’il n’a pas de trésorerie c’est très avantageux. Le soucis c’est la rentabilité du fournisseur. L’escompte financier coûte cher. Fonctionne beaucoup avec les sous traitant. 

2.1.2.3. Le crédit fournisseur

Le crédit fournisseur ou crédit inter entreprise, ce n’est pas une ressource gratuite, c’est un crédit financier. Comme n’importe quelle autre ressource de CT ou Lt c’est un mode de financement coûteux qui génère un coût d’opportunité. Quand l’entreprise paye comptant, elle bénéficie d’un escompte financier. Côté client, ou bien je paye avec un délais de payement ou bien je bénéficie d’un escompte financier. 

Cf fascicule. 

Hypothèse 1 : le crédit fournisseur, je garde ma tréso et je la place à 5% par an pendant 20 jours. (30 – 10) = 100 000 x 20 / 365 x 0,05 = 273 ; 97 €

Hypothèse 2 : le paiement comptant, 100 000 / 1,196 x 1% = 836,12 € Donc cette hypothèse est beaucoup plus avantageuse sur les grosses factures. 

Le crédit fournisseur est couteux car il génère un coût d’opportunité, liés à l’escompte financier.

2.1.2.4. Le billet de trésorerie

C’est un crédit de trésorerie liés aux grandes entreprises assimilées à un emprunt de court terme (20 à 40 jours). 

Cf. fascicule séance 10 & 11 p. 2.

Certaines entreprises n’hésitent pas à faire du revolving et se débrouiller pour finir leur emprunt au 31/12. Prévoir le remboursement de ces billets le 31/12, pas d’emprunt de court terme et nouvelle émission dès le lendemain. Manière de nettoyer son bilan.

2.2. Le coût

TEG (taux effectif global) : taux défini par une loi de 66, c’est le taux d’intérêt du crédit que la banque à l’obligation de présenter. C’est un taux à terme échu proportionnel à la période. Ce taux n’est pas définit par la loi. En conséquence les banques font attention pour les particuliers mais moins pour les proportionnels. 

En pratique : on agrège le taux de découvert + le CPFD (commission du plus fort découvert). Remarque : les commissions de services n’y apparaissent pas souvent.

( manque de transparence.

 Le TEG n’est pas adaptée pour les découvert court terme. Le coût réel 

Quand on raisonne en terme de budget, on incluse la TVA pour les commission. Mais quand on compare des coûts avec d’autres crédits, on raisonne HT.

2.3. Les crédits commerciaux

2.3.1. L’escompte commercial

Remise à la banque pour escompte, des effets de commerce reçu par l’entreprise. 

· LCR : l’initiative revient au fournisseur. 

· Billet à ordre : l’initiative revient au client.

Une entreprise qui possède des traites, détient donc un portefeuille d’effets de commerce. Elle peut alors avoir un crédit d’escompte. C’est un compte bancaire qui donne la possibilité de remettre ses effets de commerces à sa banque pour un montant, une date, et tout donnés. A chaque fois, l’entreprise peut donc avoir du cash. Se sont donc des avances sur facture accordée par la banque, jusqu’à échéance d’effet de commerce. C’est une sorte d’affacturage. 

Valeur ajoutée de la technique : 

· crédit peu personnalisé parce que la banque bénéficie d’une garantie du fait de la LCR. La banque accorde facilement ce crédit. De plus il n’y a pas d’ingérence des banques dans les affaires de l’entreprise. Par opposition au factoring qui a un droit de regard sur le portefeuille client.

· Service d’encaissement : compte crédité automatiquement, la banque fait tout.

( Si l’entreprise surmobilise ses créances c’est très coûteux. Si l’entreprise remet à l’escompte plus qu’elle n’en a besoin. Si les clients n’a pas les fonds c’est aussi très coûteux. 

Le coût : dans le cas de l’escompte commercial, on parle d’agio d’escompte : montant remis à l’escompte sur lequel on applique le taux annuel d’escompte pondéré par le nombre de jour de crédit du compte par rapport à l’année : 

E * r * j/365

Les intérêts sont précomptés, le taux d’escompte est donc un taux actuariel, de plus l’entreprise n’est créditée par sa banque que du montant net de l’effet escompté. Le montant net = montant remise à l’escompte – les agios. 

Concernant le nombre de jours du crédit : démarre le jour ou le compte est crédité, un jour après la remise à l’escompte. Le jour d’écart est appelé jour de valeur. (pratique bancaire). La durée du crédit s’arrête entre un et trois jour après la date d’échéance de l’effet de commerce. Ces jours d’écart s’appellent les jours de banque. 

Très souvent, quand la durée de l’escompte n’est pas assez importante, la banque va décompter un minimum de dix jours de crédit : durée forfaitaire. De plus pour limiter la remise à l’escompte de petit montant, la banque peut prévoir des montants normés, ou forfaitaire pour éviter cela. Montant minimum.

Cf : fascicule. 

A ce coût on ajoute des commissions bancaires :

· la commission d’endos = 0,60% : proportionnel au montant des effets et au temps (prorata temporis)

· la commission de service + TVA : commission forfaitaire, négociable. Pénalise donc les effets de commerce de faible montant. 

( taux d’escompte + commission d’endos = taux nominal d’escompte (attention différent du coût réel. 

· la commission d’impayée

L’escompte en compte : découvert + crédit d’escompte : solution mixte.

Cf feuille volante avec les calculs.

Ajustement par l’escompte : si on a un besoin de trésorerie sur un mois donné. Dans le budget de trésorerie, on prend en compte le flux généré par la remise à l’escompte au niveau des crédits de trésorerie. 

Remarque : dans un tableau de financement on ne revient jamais sur la ligne des encaissements, au moment ou on voit la tréso finale, s’il y a un déficit, on descend on ajoutant des lignes de financement court terme. 

Vu que les effets sont précompté, en cas d’un deficit de 10 000, je n’escompte pas 10 000 mais plus. 

2.4. La cession Dailly

Cf cours de Credit management.

Obligation cautionnée : TVA + droit de douane.

TITRE IV :  Gestion de la crise financière

Introduction

Statistiques

Environ 50 000 entreprises par ans qui déposent le bilan. En 2006, 75% des entreprises à avoir déposer le bilan sont des grosses PME - PMI industrielles. Sur 100 entreprises créées, un quart dépose le bilan dans les 2 ans, et la moitié dans les 5 ans.  Un peu plus de 4,4% des SARL déposent le bilan en France, et ça concerne 250 000 salariés. Le phénomène concerne toutes les entreprises : quelques soient la taille, cotée ou non cotée. 

Le traitement de la faillite dans le monde 

Deux approche économique dans le traitement de la défaillance :

· La continuité de l’entreprise : l’objectif est de sauver l’entreprise et ces emplois et l’idée est de ne pas déstabiliser l’équilibre économique. Retenue par la France et les U.E. C’est l’approche pro-débiteur : laisser une marge de manoeuvre assez importante pour redresser l’activité.

· L’approche pro-créancier : au Royaume-Uni, Canada et Allemagne. L’idée est de sanctionner les dirigeants et l’entreprise pour limiter le nombre de faillite.  ( c’est un effet dissuasif. 

Études empiriques récentes


Y-t-il un modèle de traitement de faillite plus favorable. Une étude française de 2002 à montrer que le système pro-créancier était moins coûteux pour la collectivité. L’étude à pris en compte les coûts de liquidation, les taux de récupération, les coûts d’opportunités. Ces derniers peuvent être discutés. 


Autre étude intéressante au R.U. sur le système pro-créancier (2002) : on montre que les dirigeants de ces entreprises prennent moins de risques. Conséquence : on ne va pas sur des projets un peu risqué qui sont sous-évalués, et donc coût d’opportunité. 

1. Le contexte légal de la défaillance 

1.1. Le dépôt de bilan 

La loi de 1985 : « être dans l’impossibilité de faire face à son passif exigible avec son actif disponible ». Ne pas confondre, l’état de CDP et l’accident de trésorerie.

La notion de droit des faillites ne correspond pas à la notion de faillites en finance. En droit des faillites :

· Le passif exigible = dettes échues impayées : conception restrictive.

· L’actif disponible = liquidités de l’entreprise : conception extensive = disponibilité, VMP liquide inférieure à 3 mois, les réserves de crédits inutilisés, ligne de découvert, ligne d’escompte, ligne de Dailly).

Vérification de la situation de trésorerie par un expert en diagnostic financier. 

Si somme liquidités < somme dettes échues impayées ( dépôt de bilan.

Le plan d’épurement du passif : 

1. exposé des mesures de la restructuration financière. 

2. plan de financement : prise en compte des effets financiers des mesures de restructuration du capital. 

Objectif : montrer que l’entreprise peut éponger son passif passé et payer ses nouveaux besoins avec les cash flows de son activité et les r »ressources accordées dans le cadre de la restructuration financière. 

Durée : 10 ans max 

Volet financier : plan d’apurement du passif + états financiers prévisionnels. 

1.2. Valeur ajoutée de la loi Perben (2005) 

La technique de la faillite préemballée : on va devant le juge avec un plan de restructuration tout fais, tout préparé, le juge n’a plus qu’à l’accepter et cela permet de l’imposé à tous les créanciers. Moyen très efficace pour désengorger les tribunaux.

Les nouveaux outils à disposition des dirigeants :

· La procédure du mandat ad hoc

· La procédure de conciliation

· La procédure de sauvegarde

Procédure de conciliation :

Outil hybride = procédure judiciaire non contencieuse

Le contrat est homologués par le juge = homologation simple ou publiée

Double sécurité pour les banques : privilège de « fresh money »

La responsabilité pour soutien abusif n’est plus valable si il prête de l’argent après l’ouverture judiciaire.

Revers de la médaille : mise en cause de leur responsabilité pour mise en cause de refus de crédit. 

2. La restructuration financière 

2.1. Le plan de continuation (Cas Continu)
2.2. L’offre de reprise (Cas Petitquinquin)

Titrisation : retirer des actifs de son bilan : loger dans une strucutre ad hoc avec un passif dette, obligation et on met en face des actif risqué. Crédit lyonnais

On peut titriser de la créances client, on peut titriser tous, de la dette… 

On sort de l’actif 

Defeasance : on sort de la dette. 

ROI = Résultat économique / actif économique.

Résultat économique = EBE, résultat d’exploitation

Actif économique : immo corp, incorp, voir immo fin (ca dépend)
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Gearing = Dette financière nette / fonds propre (FP)








taux de rendement brut global = dividende + la plus value (exprimée en taux)
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Taux de distribution = pay out dividende + la plus value (exprimée en taux)
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