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Dernière séance : Contrôle continue de 2 heures qui portera sur l’intégralité du cours.
Introduction :

Correction du terminal de politique financière.

Dossier 1

· Q1 Le montant de l’actif économique.
Un actif économique regroupe : 

· Les immobilisations corporelles, incorporelles et financières

· Les stocks

· BFR

( Cela génère de la rentabilité économique que l’on approche par le résultat d’exploitation (ou encore les CFO si on résonne uniquement en flux).

Le Passif financier regroupe :

· FP

· Dette financière
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ROI (return on investment) = Rentabilité éco/AE

Dette financière nette/FP = GEARING

Soit ici

Actif économique =  160 000 000€

Avec :

100 000 000€ apportés par les actionnaires.

60 000 000€ de la dette.

· Q2 Le coût du capital

Par Gordon Shapiro, on détermine le coût des capitaux :


Rcp =  Dividende / (Capitalisation boursière) + g

On a donc : 3/100 + 0,03 = 6%

En prenant 100 000 000€, on prend la valeur du capital social comme valeur de l’entreprise car elle vient d’être crée, donc la valeur nominal ici même si elle est contestable, convient parfaitement.


CMPC = CP/(CP+D)*Rcp  + Rd*D/(D+CP)

Rd doit être net d’IS car la dette rapporte de l’argent aux actionnaires jusqu’à une certaine mesure qui est le coût de faillite ou de défaillance.

Soit ici CMPC = 0,06 * 100/160 + 0,081 * 2/3 * 60/160 = 5,78%

Les entreprises qui sont neuves ne sont pas imposées à l’IS les premières années. Cependant, ici nous sommes en présence d’une filiale, donc on part du principe qu’on a un groupe consolidé et donc que les résultats sont intégrés.

Donc ici on prend en compte l’économie d’IS car ces résultats sont imposables.

Rmq : Rd doit être < Rcp sinon on ne bénéficie plus de l’effet de levier, la dette ne fait plus gagner de l’argent aux actionnaires.

Mauvaise évaluation de Gordon Shapiro 

· Q3 Prix hors taxe minimal

Le projet est rentable si VAN >= 0

	
	0
	1 à 4
	5

	CA
	
	27x
	27x

	MCV
	
	10,8x
	10,8x

	-CF
	
	8,02
	8,02

	EBE
	
	10,8x – 8,02
	10,8 – 8,02

	Amort.
	
	13,98
	13,98

	= REX avant impôt 
	
	10,8x - 22
	10,8x - 22

	Résultat net
	
	(10,8x -22)*2/3
	(10,8x-22)*2/3

	ETE (Résultat net +DAP)
	
	(10,8x -22)*2/3+13,98

7,2x – 0,69
	(10,8x -22)*2/3+13,98

7,2x – 0,69

	- Inv
	160
	
	

	+ VR
	
	
	15

	=FTD
	-160
	7,2x-0,69
	7,2x + 14,31


160 = (7,2x - 0,69)*(1-(1+0,05775)^-4)/0,05775 + (7,2x+14,31) * 1,05775^-5

Dossier 2 

Modèle de Brealey Myers (1991) explique que le risque augmente avec les CF.


βae = βca * (1+VACF/VAAE)

	
	0
	1 à 5

	CA
	
	0

	-CV
	
	- 1 380 000

	-CF
	
	1 380 000

	∆FTD
	
	0


Le différentiel de VAN ici = 0

Donc si on s’arrête ici les projets rapportent autant. Donc les 2 projets peuvent être indifféremment pris si on n’est pas en situation de rationnement et si les 2 projets ne sont pas exclusifs.

Le seuil de rentabilité financier intègre le risque et porte sur les flux pas sur les résultats.

Le SRF est + prudent.

Projet A

	
	0
	1 à 5

	CA
	
	20 000

	-CV
	
	-150x

	-CF
	
	-1700 000

	FTD
	- 500 000
	1850x – 1 700 000


( VAN=0

0 = - 500 000+(1850x – 1 700 000) * (1,15^-1 + 1,15^-2+1,15^-3+1,15^-4+1,15^-5)

X = 999

Projet B, même idée et on trouve x = 670.

On arrive au seuil de rentabilité plus rapidement avec le projet B.

Anomalie : VAN identique (projet rentable de la même manière), mais risque différent car CF différents. L’anomalie, c’est qu’avec des CF différentes les rentabilités devraient être différente.

Si cette relation est vraie, le projet A est plus risqué que le B.

Par conséquent on peut en déduire que la VAN n’a pas été calculé avec un CMPC pertinent (au moins pour le projet A).

Ce qui faudrait faire c’est calculer le MEDAF. Il faut alors recalculer le Rcp.

Rcp = 0,05 + 5,9*(0,05)=34,5

Eb=16,3%

VANa = 664,81 M€.

VANb = 1190,78 M€

Donc le projet B rapporte plus.

Dossier 3

Prime d’émission = (Px d’émission * VN)*N’=0

Si prix d’émission > VN ( Prime d’émission >0

La prime d’émission est une notion comptable qui compense l’écart entre Pe et Vn

DPS théorique = (Co – Pe)/(1+RS) = (52,40-36)/(1+2/3) = 9,84
Avec RS = N/N’ = 2/3

Le cours théorique Ex droit (après augmentation de capital).

C1 = Pe + DPS * RS = 36 + 9,84 * 2/3 = 42,56.

DPSt = 9,84 > DPS réel = 6,80

L’écart est de -3,04.

Donc si je le vends je fais une moins value de 30%.

Cela se traduit par une faible demande sur le DPS par les investisseurs extérieurs.

Offre > Demande.

DPST>DPSO

L’augmentation de capital marche bien sur le plan interne.

Ou

Trop d’offre et pas assez de demande.

Observation d’un écart sur le cours :

45,80-42,56 = 3,24 soit + 7,61%

Donc selon la théorie du signal, l’augmentation du capital est bien perçue.

L’impact de cet écart.

	Achat de 3 titres
	

	2 DPS à 6,80
	13,60

	3 titres à 36
	108

	Total
	121,60. Soit un titre à 40,63 alors que sur le marché il vaut 42,53

( il doit acheter et revendre après l’augmentation de capital.


Pour l’actionnaire en place :

Il achète en proportion de ses droits et là il s’en fout de la variation de la valeur du DPS.

Soit il peut pas souscrire alors il vends mes ces DPS mais comme les DPS tombent alors il perd de la tune.
Dossier 4

Avant augmentation, la famille Duarte et Vauban = 910 740+3 120 000 = 4 030 740 actions

Soit 99% des droits de vote.

Conditions après augmentation du capital, garder au moins 90% des droits de vote.

Après augmentation du capital, ils ont :

Famille DUARTE = 912 990

FINANCIERE VAUBAN = 3 900 000

= 83,34% des droits de votes.

En attribuant un droit de vote double à la famille DUARTE :

On a Famille DUARTE = 1 824 980

FINANCIERE DUARTE = 3 900 000

= 85,6%<90%

En attribuant un droit de vote à la société financière VAUBAN, on a :

Famille DUARTE = 1824 980

FINANCIERE DUARTE = 7 800 000

= 91% > 90% 

	
	Droit de vote 
	
	

	Duarte
	912 990
	1 825 980
	1 825 980

	Vauban
	 3900 000
	 3900 000
	 7 800 000

	Salarié
	39 370
	39 370
	39 370

	Auto Contrôle
	78 665
	78 665
	78 665

	Public
	943 975
	943 975
	943 975

	Total
	5 775 000
	6 687 990
	10 587 990

	% des droits de vote
	83%
	89%
	91%


Concernant le droit de vote :

Une action = un droit de vote

Droit de vote double = La loi autorise qu’un actionnaire qui détient un titre depuis 2 ans peut avoir 2 voix au lieu d’une. Cependant, la durée minimale de détention peut être porté à 4 ans au maximum pour la société cotée.

Chapitre 1 Les méthodes de financements à long terme

I. Le financement par fonds propres.

1. Le recours au capital investissement.
· Définition : 

C’est une technique de financement par fonds propres qui relève du Private Equity par opposition au Public Offering.

C’est donc une technique de financements qui s’adresse au PME et petites PME. Ca permet à l’entreprise de renforcer ses FP, c'est-à-dire de renforcer sa capacité d’endettement (haut de bilan).

En France les fonds levés sont nettement moins important que chez les anglo-saxon et plus particulièrement aux USA où se marché représente 21 milliards d’euros contre 6 dans l’hexagone.

Cependant la tendance est à la progression depuis 2005 puisqu’on a atteint les niveaux de 2000 qui avaient été particulièrement élevé en volume d’opération et en levée de fonds.

Cette technique est supportée par les politiques. On a donc mis en place le plan gazelle pour permettre aux PME de grandir rapidement. On favorise donc les levées de fonds en faveur des PME en pleine croissance. L’Etat est là pour garantir les opérations. Ce n’est pas de la subvention.

· Profil des intervenants :

( Ce secteur d’activité est très segmenté.

Le demandeur = société émettrice, celle qui recherche des financements. On retrouve :

· Les sociétés de croissance, c’est une société qui n’est plus en phase de démarrage mais qui présente toujours un fort potentiel, mais qui présente un fort risque. C’est le cas aussi des entreprises familiales qui sont sur des niches mais qui arrivent à maturité et qui ont besoin de gros financement pour être relancée.

( on parle de capital développement.
· Les salariés ou les cadres qui veulent racheter une entreprise.
( C’est le capital transmission.
Le capital investissement quand il intervient dans une reprise d’entreprise est associé à une opération de LBO (Leverage buy out), c'est-à-dire d’autre fonds spécialisé. Dans ce cas on est dans de l’ingénierie financière.

On observe + 120% de ce type d’opération en France.

· Les Start up, elles font appel au capital création. 

Depuis 2004 il y a 700 entreprises qui se sont delistés de la cotation boursière.(c’est le de listing). Donc ces sociétés vont sur le Private Equity pour se financer car c’est moins contraignant.

 Le profil du capital investisseur on n’a pas de profil unique.

· Privé = institution financière, les grandes banques à travers leurs filiales de capital investissement. On retrouve aussi des fonds de pension, des gestionnaires de capitaux etc…

· Semi Public = SDR (société de développement régional), la CDC (caisse des dépôt et des consignations) qui intervient localement en France et qui a tout un réseau de filiales qui interviennent pour financer les petites PME.

· Informel = Business angels : pers fortunée qui mettent de l’argent dans des entreprises

· Objectifs et rôle de l’investisseur :

· prendre des parts dans une E industrielle et commerciale

Coaching – apporté son expérience et ses conseils (= VA du métier = smart money). Expérience financière et technique. Fait profiter l’E de son réseau, de son expertise sectorielle, de sa réputation. Une E est prête à payer + cher une levée de fonds si elle peut en même temps profiter d’une expérience supplémentaire = prime à l’expérience.
· C’est aussi un investisseur actif, il est présent au conseil d’administration, car pour lui c’est un moyen de surveiller la gestion de l’entreprise et de diminuer l’asymétrie d’information. Cependant pour limiter sa responsabilité au sein de l’entreprise, il va demander à être censeur, il observe l’entreprise mais n’en prend pas la responsabilité.

( C’est une présence contraignante pour le chef d’entreprise.

En pratique l’intervention du capital investisseur n’excède pas 10 ans.

Avant le capital investissement était souvent le passage obligé avant l’entrée en bourse. Mais maintenant les capitaux investisseurs ne veulent pas lâcher les pépites donc ils se refilent les entreprises.

· Comment gagne-t-il de l’argent ?

Dans la plus part des cas ils se rémunèrent par la valorisation de son capital. Son objectif est de chercher à faire des plus value. Ce qui l’intéresse c’est la performance de son titre dans le futur. 

( L’évaluation ex ante avant de décider de prendre des actions dans une société est donc très importante.

Le TRI des investissements en 2004 était élevé avec +4 points par rapport à la moyenne historique soit un rendement moyen de 19%. En moyenne sur 10 investissements, il y a 2 ou 3 investissements qui fonctionnent.

2. Stratégies de rémunérations des actionnaires.
· Intérêt de la question :

La croissance coûte très cher donc il faut être capable d’ouvrir son capital aux actionnaires extérieurs.

La préoccupation de rémunération des actionnaires est alors nécessaire.

Pour être rémunérer un actionnaires peut demander :






Le problème avec le papier c’est que selon la théorie du signal, le marché peut interpréter ça comme une faiblesse de l’entreprise, sous entendu : ( Plus de Cash

De plus à LT ça favorise la dilution.




Avec le rachat de titre on a une diminution du nombre de titre en circulation ( Effet réductif
· Valeur de rendement VS valeur de croissance
Exemple de Bouygues (2004)

Motivation du dirigeant

· Vocabulaire
· Taux de rendement brut global : c’est la rémunération totale sur une période.


= Div (t) +C (t) – C (t-1)

C (t-1)

· Taux de distribution :

P/0 ratio= Div (t) / RN (t))

1 – P = Payback
· Rendement en dividende = dividende yield


= Div (t) / C (t)

· Le paiement du dividende= détachement du coupon.

Pour recevoir un dividende, il faut être propriétaire juste avant le détachement (à la date limite d’enregistrement sur le fichier des propriétaires de l’entreprise, fixée par le CA).

Pour une valeur négociée au SRD : Etre propriétaire à la liquidation boursière.

Dividende est fixé par l’AGO et modalités pratiques par le CA.

Mise en paiement en m+9 après la clôture. 

Paiement des dividendes 15 jours après son annonce.

L’action peut être acheté cum dividende (coupon attaché) vs ex dividende (coupon détaché le vendeur ici a déjà touché son dividende) 

Suivant la théorie financière à l’équilibre, acheter l’action avant ou après le versement de dividende c’est pareil.


C0 = (C1t + Div)

Cela répond à la théorie de Modigliani Miller de la neutralité qui dit que la politique financière d’une entreprise ne crée pas de richesse.

En pratique on n’a pas toujours la neutralité voulue.
· Le comportement des entreprises cotées en matière de rémunération des actionnaires

- On constate que selon cette étude, la performance globale s’explique par le dividende. Donc c’est le plus revenu pour l’actionnaire.

La plus value contribue pour 10% et le taux g pour 23%.

- On constate que le phénomène dividende se vérifie dans tout les pays du monde sauf en Allemagne.

- On ne peut pas conclure avec cette étude que les entreprises qui distribuent plus de dividendes marche le mieux en bourse.

( En 2003 on sait que les meilleures valeurs sont celles qui ont présentées le rendement en dividende le plus faible.

Il n’y a pas de lien entre le taux de rendement et le taux de distribution.

( C’est pas parce qu’une entreprise est généreuse en dividende qu’elle marche bien. En effet une entreprise qui a un Payout fort peu avoir un faible taux de rendement et vice versa.

Il ne suffit pas d’être généreux pour sur performer !
C’est la théorie de Modigliani Miller.

Il semble que jusqu’en 2004 en tout cas, le dividende ne fasse pas de création de richesse pour les actionnaires.

a. La politique de dividendes

· Evolution du comportement des entreprises cotées en matières de dividende.

De 1985 à 2003 on est passé de 3 milliards à 14 milliards de versement de dividendes.

Les flux sont de plus en plus importants.

Quand on compare les Payout entre la France, l’Europe et les USA.

· On observe une assez bonne stabilité des Payout en Europe et très proche de celle des USA dans les années 1980. Cela tournait autour de 50%

· Pour la France on a une volatilité des Payout, avec 3 périodes :

· Avant 1980’s on est dans la moyenne avec un pic en 1981.

· Après elles ont été moins généreuses que la moyenne.

· Depuis les années 1990, on revient dans la moyenne.

· Pour les USA toujours dans la moyenne mais depuis les années 1990, les dividendes s’écroulent. On suppose que cela est du au fait qu’elles font de plus en plus du rachat de titre et de la plus value.

Une étude de 2004 sur l’évolution du comportement des entreprises U.S en matière de distribution.

Les auteurs ont isolés 5 périodes :

· 1963 à 1968, augmentation du versement des dividendes

· 1969 à 1974, inversion de la tendance

· 1973 à 1977, augmentation

· 1978 à 2000, diminution

· 2004, augmentation

( La politique de dividende est complexe et toutes les entreprises n’ont pas la même politique sur la même période.

Pourquoi distribuer des dividendes si ça ne crée pas de valeur ?
Une des pistes serait les théories du signaling et l’agence pour répondre à la question.

i. Typologie
Il y a 3 types de sociétés :

· Celles qui distribuent une portion constante de leur résultat = politique du ratio cible ou de participation directe.


DPAt = (b*BPAt)

Suivant cette politique on suit l’évolution du résultat et donc on peut avoir un dividende volatile.

Pour l’entreprise, le dividende est une variable résiduelle. 

On retrouve ce profil dans les valeurs cyclique.

· Les sociétés qui distribuent un dividende stable, on parle de politique de prudence. 


DPAt = f (DPAt-1)

Le dividende peut très bien être déconnecté du résultat.

On observe un lissage du dividende à la hausse ou à la baisse par rapport au résultat.

C’est la politique préférée des sociétés cotées.

· Les sociétés qui n’ont rien a foutre de leur politique, c’est une politique erratique.

DPAt = f(Invt) = 0

Le dividende peut fluctuer en fonction du résultat, être nul …

Exemple page 3 du polycopier 1:

Entreprise A

On commence par regarder le Payout (b) en faisant DPA/BPA.

( b n’est pas constant.

On remarque aussi que chez A même si en 2004, le BPA diminue, le DPA continue à augmenter de 2 points comme chaque année. On a donc une variation stable et lisse.

Au total on constate qu’on est sur une politique de prudence, régulière et croissante.

Entreprise B

Politique de participation avec b = 2/3

Entreprise C
Politique de constance, régulière et stable.

Entreprise D

Politique régulière et stable mais suspendue.

Entreprise E
Politique stable et constante, même si le résultat est très volatile (valeur cyclique).

Payout très faible.

Je signale que ça va mal, mais après je sais que ça ira bien. 

b. Cas Mayeux :

Ce que veulent les dirigeants ?

· diminuer le dividende à cause de fiscalité (reste à démontrer), et parce qu’ils veulent s’autofinancer (c’est chelou car la dette fait gagner de l’argent à l’actionnaire).

· Les augmentations de capital génèrent de la dilution, si ils veulent continuer d’avoir une certaine minorité de blocage.

· Les dirigeants ont peur de perdre le contrôle. 
Les fonds de pension veulent un fort rendement donc si ils se cassent alors les nouveaux actionnaires voudront des nouveaux dirigeants.




[image: image1]
Aucune des deux solutions n’est satisfaisante. 

Question 1
· BPA ; 

· DPA ; 

· Rendement ; 

· VAR RN 

	Année
	Résultat net
	Variation RN 
	BPA
	Nombre d'action
	DPA
	Valeur de l'action
	DY=D/Ct
	PO
	Ct-Ct-1
	Rendement global 

	1989
	200
	
	21,8
	9180
	15,3
	345
	4,42%
	70%
	
	

	1990
	270
	35%
	29,4
	9180
	20,6
	350
	5,88%
	70%
	5
	7,42%

	1991
	388
	44%
	35,2
	11016
	24,7
	348
	7,08%
	70%
	-2
	6,47%

	1992
	547
	41%
	39,7
	13769
	27,8
	380
	7,32%
	70%
	32
	17,19%

	1993
	627
	15%
	45,5
	13769
	31,9
	415
	7,68%
	70%
	35
	17,60%

	1994
	622
	-1%
	37,6
	16523
	26,4
	520
	5,07%
	70%
	105
	31,65%

	1995
	800
	29%
	48,4
	16523
	33,9
	638
	5,31%
	70%
	118
	29,21%

	1996
	839
	5%
	50,8
	16523
	35,5
	447
	7,95%
	70%
	-191
	-24,37%

	1997
	1141
	36%
	56,6
	20158
	39,6
	595
	6,66%
	70%
	148
	41,97%

	1998
	1060
	-7%
	52,6
	20158
	36,8
	663
	5,55%
	70%
	68
	17,61%

	1999
	1263
	19%
	62,7
	20158
	43,9
	638
	6,87%
	70%
	-25
	2,84%

	2000
	1411
	12%
	56,0
	25198
	39,2
	680
	5,76%
	70%
	42
	12,73%

	2001
	1462
	4%
	58,0
	25198
	40,6
	748
	5,43%
	70%
	68
	15,97%

	2002
	1527
	4%
	50,8
	30050
	35,6
	820
	4,34%
	70%
	72
	14,38%

	2003
	1689
	11%
	56,2
	30050
	39,3
	900
	4,37%
	70%
	80
	14,55%

	2004
	1572
	-7%
	52,3
	30050
	36,6
	843
	4,34%
	70%
	-57
	-2,26%

	
	
	
	
	
	
	Moy.
	5,88%
	
	
	13,53%
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Commentaires 

Politique de type participative avec une progression d’un BPA constante mais saccadée. Le DPA suit strictement le BPA. 

On a eu 6 augmentations du capital en 16 ans. 

Ces augmentations ont impacté sur le RN :*8 en 10 ans quand on raisonne en valeur absolue, alors que le DPA a progressé que de 2,5*. 

Donc la forte augmentation du RN n’a pas été impacté au même rythme dans le DPA ; car les fruits de la croissance ont été partagé en beaucoup plus de titres ; le nombre de titres a évolué de manière beaucoup plus rapide que le RN. 

· Inconvénients 


L’augmentation de capital a un effet négatif pour les actionnaires qui ne suivent pas, car ça génère une dilution du BPA, et une dilution du DPA

· Avantages


L’augmentation de capital permet au RN d’augmenter fortement et de manière constante

Cette politique a un mauvais impact en terme d’image : 

· Forte progression mais très volatile 

· Car on suit le résultat. 

( L’entreprise doit communiquer en terme de valeur absolue, (en euro), ou en terme de dividende 

( Rendement très nettement > à la norme ; 5,88 en moyenne 

( On est sur une valeur de rendement. 

( L’entreprise a modifié son cœur de métier ; elle est devenue une entreprise de haute technologie. 

Ces entreprises sont des valeurs de croissance, on va caller sur la plus value, c’est une approche capitalistique 

Donc il n’est pas aberrant de proposer une modification de la politique et de diminuer le dividende. 

Question 2 : 
Politique 1 : PO= 45%

- Risque de modification de la structure et éviction ; 

- Solutions : 

· rachat par les dirigeants, 

· Leverage By Out + Adossement private equity
Cela consiste à monter une holding, à l’endetter au maximum et c’est cela qui va financer la société. 
Pour garantir on peut nantir nos stocks qui sont réintégrés, ou même nantir les actions, comme cela les dirigeants de la société Mayeux vont racheter les titres des fonds d’investissements pour devenir majoritaire. 

La Holding est montée ad hoc, c'est-à-dire que pour s’endetter et financer.  





Emprunt 
Banque 
           Dividende

Achat

Enfin il existe une troisième et une quatrième solution : 

· Du private equity pur 

· Et pourquoi pas l’introduction en bourse mais ça dépend de la taille de l’entreprise. 

Question 2 : 

· politique de régularité 

· on peut rassurer les actionnaires de cette manière là. 

· Ça permet aussi sur le CT de ne pas bouleverser ce qui ce fait actuellement, 36,6 en 2004, mais ce n’est qu’une solution transitoire. 

(1572 * 1,05^5)/30050= BPA= 84,25

Fin 2009 : (36/84,25)=42,8%

Question 3 : 

Ca va générer de la dilution, car ça accroît le nombre de titre en circulation. 

c. Le dividende crée-t-il de la valeur ? 

Problématique

· On traite de conséquence 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 ? si je fais bouger la valeur du dividende, est ce que je fais bouger la valeur de l’entreprise ? 

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

Théorie en jeu ? 
La thèse de la neutralité de M&M, 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. 

· Co=C1+div. 

· Le dividende n’est pas un facteur explicatif de la richesse

· Seule la politique d’investissement crée de la richesse :

· La valeur d’aujourd’hui dépend du supplément de rentabilité généré par l’investissement 

V0 = (CFO – I0) +VR* 1/ (1+R)
· A politique d’investissement et à structure financière données, le financement d’une croissance de dividende nécessite une augmentation de capital social. On isole les variables pour voir l’impact de l’augmentation de dividende. 

· Quand on augmente le capital, on augmente le nombre de titre en circulation sans augmenter la valeur de l’entreprise, en tout cas dans un premier temps. 

· Var KS ( Donc N augmente sans augmenter V. 

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

· Parallèlement, les anciens actionnaires reçoivent du dividende 

· Compensation de la perte de richesse 

· A 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€ de dividende ou 1€ de plus value. 
( Autofinancer un projet 

= (recevoir du dividende + financement)

Les Hypothèses sous-jacentes 

· Les marchés sont parfaits : 

( Information gratuite et accessible 

( Pas de fiscalité 

( Pas de coûts de transaction

· Les dirigeants maximisent la richesse des actionnaires 

( Enrichissement personnel possible 

· Les marchés sont rationnels et efficients. 

( Un marché est efficient quand il n’est pas possible de prédire le rendement des titres en se contentant d’étudier les informations, variables, connues de tous. Eugène Fama

( A contrario : voir les phénomènes extrêmes 

· Pas de rationnement du capital


( Le refinancement peut être coûteux et limité

· Libre distribution du dividende 
           ( Les covenants (contraintes juridiques) : prévoit que si on fait pas un certain montant de résultat ou si on ne progresse pas suffisamment, on peut être interdit de distribuer des dividendes. 
La recherche empirique 
· Baisse moyenne du cours d’environ 80% du dividende versé

· C1-C0= 0,8 Div.

· La perte en capital supportée est plus faible que le dividende distribué

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

· Processus d’annonce 

· On constate à ce moment là des rendements anormaux positifs ou négatifs 

( « Effet d’annonce » dans le cours

	Annonce 
	Réaction 
	RA (%)

	Var. Div. > 0
	>0 (BN)
	+1 à +4

	Var. Div. < 0
	<0(MN)
	-2 à -3

	Var. Div. =0
	Très <0
	-6 à -9,5


· BN = Bonne nouvelle, 

· et MN= Mauvaise nouvelle

On constate le même phénomène à travers le monde à part qu’au Japon on a des réactions un peu moins violentes. 

· Lissage du dividende validé : les dirigeants cherchent à conserver une politique de dividende régulière et stable même quand le dividende chute.
· La « prime au dividende » (2004) : les sociétés qui rémunèrent plus en dividende et en achat de titres superforment l’indice général US. 

· Ecart moyen de valorisation entre les deux portefeuilles de titres significativement différents de 0. 

Que retenir ? 

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

b) La politique de dividende a de l’importance pour les managers et les investisseurs : c’est la variation de dividende qui est importante mais pas la politique de dividende en tant que telle
( Le changement de dividende impacterait. 

c) 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, pour contredire la neutralité. 

( Le taux de l’IRPP est souvent plus fort que le T appliqué sur les PV : dans ce cas, le dividende fait peser un handicap fiscal sur le titre. 

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

Si on suit l’hypothèse de l’effet fiscal dans le titre, le dividende aurait un effet négatif de la valeur. 


Effet fiscal sur le titre au détachement


( Les actionnaires sont plus exigeants sur les valeurs de rendements. 

( Coût fiscal pour avoir du cash. 

Si cette hypothèse est valide on doit constater un effet fiscal au moment du détachement. 

Les recherches empiriques se contredisent
· pour certains le taux de rentabilité des titres généreux significativement ≠ non validé.

· Donc la théorie de la neutralité reste valide 

· Pour d’autres : les actionnaires exigent une rentabilité supplémentaire (23% du DY), par rapport aux valeurs de croissance, qui ne distribue pas de dividende

· Dans le même sens : relation positive croissante entre le taux r du titre et le taux de rendement de dividende

( + un titre est généreux, + il doit être rentable.

L’effet fiscal dans le cours
	Arguments contre l’effet fiscal
	Arguments pour l’effet fiscal

	(1)Les niches fiscales 

( Le régime mère fille : 

      ( Le PEA 

      ( ∆ faible aux USA : peu de différence entre les taux 

Dans ces cas on ne paye pas d’impôts sur les dividendes

(2) L’arbitrage fiscal (point de vue de l’actionnaire) CT
      ( on observe des variations car il y a de l’arbitrage fiscal : 

Les opérations d’arbitrage dû à la fiscalité.

Pour l’investisseur concerné par TIRPP>TPV

L’investisseur s’il est rationnel va vendre ses titres cum dividende, avant. 

Si TIRPP<TPV, inverse. 

Si c’est vrai lors du détachement on doit observer des mouvements de cours du à l’action des arbitragistes CT et il y aura des mouvements de cours tant qu’il y aura des arbitrages à réaliser. Des études semblent vérifier ce phénomène ; augmentation des volumes de transactions au moment du détachement. (entre+15 +22%). 

Bémol : les frais de transaction. 


	(1) effet clientèle (point de vue des dirigeants) LT

( Les entreprises quand elles décident de distribuer ou non des dividendes cherchent à attirer une clientèle fiscale particulière. 

Les valeurs de rendements élevés doivent avoir un actionnariat au taux marginal faible. Et inversement. 

( Idée qui semble être validée sur le plan empirique : il existe une relation linéaire inverse entre le taux de rendement dividende et le TIRPP : plus l’entreprise distribue des dividendes moins les actionnaires ont un TIRPP élevé. 

Relation validée en FR/RU/USA.

 Le lissage du dividende
( les dirigeants n’aiment pas modifier leur politique de dividende car ils ne veulent pas modifier leur structure actionnariale, d’où la politique de lissage. 

( la politique de dividende est un instrument de gestion de l’actionnariat à travers l’effet de clientèle. 




Cas EGO

Q1- L’intérêt de vendre 

( Comparer la richesse (ou son rendement) cum dividende à la richesse ex dividend

Q2- L’évolution du cours au détachement 

( Trouver la relation formelle qui tient compte de la fiscalité 

(  Raisonner à l’équilibre sinon observation d’opérations d’arbitrage

Relation d’équilibre : C1=C0-Div

Q3- Le cours théorique ex dividend 

( Trouver la relation formelle telle que le cours après = cours avant corrigé de la fiscalité 

Q4- Le taux marginal d’ IRPP

( A partir de la relation  d’équilibre

Dividende, signaling et création de richesse

( Cadre théorique à l’hypothèse du contenu informatif du dividende. 

Cette théorie se fonde sur l’asymétrie informationnelle

Les dirigeants ont de l’information sur les perspectives futures de l’entreprise que le marché n’a pas ; 

Mais à travers l’adoption de telle ou telle politique de dividende ils cherchent à transmettre un signal sur l’état de santé de l’entreprise.  

Le dividende = véhicule informationnel pour le marché
Et les variations de valeurs au moment du détachement s’expliquent de cette manière. 
( Le problème : même les entreprises en mauvais état de santé peuvent essayer d’envoyer des faux signaux. 

Mais la réponse théorique = le dividende est un mécanisme efficace parce qu’il est coûteux. Les faux signaux sont très sanctionnés et le cours va dévisser. Donc l’entreprise ne s’amuse pas à envoyer de faux signaux.  

( Le coût du signal garantit l’équilibre entre les bonnes sociétés qui peuvent se permettre d’envoyer le signal et les mauvaises qui seraient tentées de le faire. 

Le dividende = forme de communication coûteuse mais discriminante
L’effet de signaling dans le cours 

Les résultats empiriques 

( Comportement des opérateurs au moment de l’annonce. Les variations de dividendes annoncées auraient un contenu informationnel (effet d’annonce)

( Lien entre le niveau de dividende et les performances futures

Quand le dividende est en hausses dans 77% des cas les bénéfices annoncés sont également en hausse de 30%.

( Anticipations sur les bénéfices corrigées. (on corrige les résultats au moment des annonces)

La politique de dividende permet d’anticiper les résultats futurs de l’entreprise

Et les réactions de cours observées seraient imputables au contenu informatif du dividende.

Dividende, théorie d’agence et création de richesse

( Les dirigeants peuvent être tentés de maximiser leurs propres fonctions d’utilité ; par exemple s’ils ont des stocks options ils peuvent être tenté d’adopter une politique de dividende peu généreuse et inversement. (Bullish/bearish)

Un stock option (ou stock-option) est une forme de rémunération versée par des entreprises généralement cotées en bourse.

Ce système permet à des dirigeants et à certains collaborateurs clés d'une entreprise d'acheter des actions de celle-ci à une date et un prix fixé à l'avance (généralement bien inférieur au prix réel de l'action si l'action a monté significativement entre temps).

Le fait de pouvoir, la plupart du temps, acheter à un prix beaucoup plus bas que le marché permet la réalisation d'un gros bénéfice par une revente rapide. Toutefois, la législation et la pratique tendent désormais à fixer des conditions plus strictes conduisant notamment à fixer le prix d'exercice de l'option à un niveau suffisamment élevé.

Quand les dirigeants ne sont pas majoritaires 

Situation conflictuelle : conflits d’intérêts

· Pour diminuer les conflits on met en place des contrôles (ex : les commissaires aux comptes, les audits) ce qui génère des coûts de contrôle. Et les opérations coûts de contrôle vont s’arrêter quand le rapport coût bénéfice s’inverse. 

· Les coûts de dédouanement pour éviter les contrôles : audit interne, mise en place de contrôle de gestion

· Les coûts résiduels : ce qu’on ne peut pas éviter car ça coûte trop cher de les éliminer. 

Coûts de contrôle+ coûts de dédouanement+ coûts résiduels = Coûts d’agence
Le dividende serait un mode de résolution entre les conflits d’intérêts. 

( Le dividende conduit l’entreprise à augmenter son K social plus souvent. 

( La dette exerce une discipline à cause du risque de faillite qui augmente avec la dette le dividende permet de résoudre les conflits. 

Le dividende = contrainte financière 

( + La politique de dividende est généreuse, + le contrôle est fort, + les coûts d’agence vont baisser. 
La validité de cette théorie 

( Les entreprises managériales (dirigeants non actionnaires) distribuent en moyenne plus de dividende ; l’idée c’est qu’il faut plus de contrôle 

( Lien entre la structure actionnariale et le taux de distribution du résultat. 

Le dividende est plus un instrument de pouvoir des minoritaires qu’une source de richesse pour eux. 
II. Le rachat de titres 

Problématique 

Qu’est ce qui justifie l’opération ? 

· Les objectifs légitimes du Règlement européen (13 octobre 2004) On peut racheter des titres si :

1. annulation des titres par la suite : par exemple pour rémunérer ses actionnaires. De cette manière l’entreprise diminue son K social : réduction du K/décapitalisation. Cette réduction à deux conséquences : 

· effet relutif sur le BPA ; effet mécanique car le nombre de titres en circulation diminue (c’est pas créateur de richesse)

· l’opération se traduit par une augmentation de l’endettement nette sans contrepartie de cash-flows /modification de la structure financière 

2. Couverture des S.O (stock options) : il n’y a pas d’annulation de titres car l’entreprise réaffecte les titres qu’elle a racheté ;

· ces titres sont placés en auto contrôle et elle les garde jusqu'à la levée de l’option. C’est une opération de recyclage. 

· L’intérêt est de limiter la dilution supplémentaire. 

3. Affectation à des TCA (titres convertibles en actions) : OCA, ORA, BSA (bonds de souscription en action) ; 

· toujours pour éviter l’effet dilutif 

· on les place en autocontrôle jusqu’à la conversion. 

Le (1) correspond à une alternative au dividende

· opération de réallocation des liquidités : l’actionnaire récupère de l’argent et diversifie lui-même son portefeuille. 

· C’est une technique de plus en plus utilisée ; hypothèse de substitution au dividende (phéno observé aux USA et en France). Aux USA seulement 21% des entreprises payaient des dividendes en 1999, (72% en 1978) ; et les rachats représentent 113% en 2000, alors que 5% en 1975. 

· En France, on constate en 2003, les rachats nets sur le CAC40 = 8 milliards d’€. 24 sociétés ont réalisés des rachats positifs = 56% des dividendes distribués. Mais la distribution n’est pas uniforme, sur 8 milliards seulement 4 entreprises (Total= 4milliard ; Sanofi, BNP Paribas, Sanofi) forment 84%. Donc l’hypothèse de substitution en France n’est absolument pas validée. 

Les modalités pratiques dans une société cotée

Deux techniques : 

· La technique du rachat au fil de l’eau : 

· programme de rachat voté en AG, durée max=18 mois 

· publication d’une note d’information visée par l’AMF

· 10% maximum de rachat de titres tous les 2 ans

· Imputation sur le nominal (diminution du K social), et la contrepartie comptable (disponibilité, VMP, trésorerie)

- l’offre publique de rachat de titres 

· Autorisation préalable de l’AGE

· Elle s’adresse à tous les actionnaires 

· Fixation du prix de rachat 

· Les BRA ne sont pas autorisés : les bonds de rachat d’action ne sont pas autorisés, c’est le pendant du BSA. Cad que c’est une option de vente = on a droit de revendre nos actions à un prix fixé à l’avance pendant une période donnée. Pour éviter le bearish cad qu’on attend que le cours baisse jusqu'à ce que le prix de rachat soit supérieur. 

Rachat de titres et création de richesse 

( En théorie non : 

· l’actif économique diminue mais il est partagé en moins de mains

· A l’équilibre et à richesse globale investie, le patrimoine de l’actionnaire reste inchangé mais la structure financière bouge de façon mécanique 

( Mauvaise nouvelle pour les créanciers (banquiers)? 

· Oui car il a peur de ne pas être payé : le rachat de titre diminue la capacité de remboursement de la dette. 

· Transfert du risque financier vers les obligataires à risque économique constant = transfert intra firme. (l’inverse c’est que quand on s’endette c’est les actionnaires qui supportent le risque). Au total le CMPC ne bouge pas : Rcp baisse (car moins de risques) et Rd augmente si la banque a le droit d’augmenter le taux d’intérêt

( Réalité empirique :

· Effet de hausse détecté dans les cours généré par les rachats de titres en 2003-2004, environ +15% dans les deux mois qui suivent l’annonce. Fonction linéaire croissante entre le gain et le montant du rachat. 

· Rendements anormaux positifs au moment du rachat de titres. 

( L’effet transfert de richesse semble être validé

( Effet de clientèle ? Clientélisme fiscal

( Effet de signaling ? Bonne nouvelle perçue car l’entreprise peut se permettre de rendre de l’argent aux actionnaires car elle confiante dans l’avenir.

( Transfert de richesse de l’actionnaire restant vers le sortant. 

( Effet de l’agence ? Exiger le rachat de titre permet de contrôler l’action des dirigeants. 

Le financement par endettement 
On fait référence au crédit M/LT. 

Quand une entreprise a recours à la dette elle peut utiliser : 

· le crédit d’investissement adossé à une opération de croissance (banque)

· emprunt obligataire : pas réservé aux grosses entreprises, devenu un terme générique car regroupement de différents types d’obligations (ORA, OCA, OCAN, OBSA)

· les grandes entreprises peuvent aussi se financer à LT sur le marché monétaire qui n’est plus réservé au CT depuis la baisse des taux d’intérêts.  

· Le recours au crédit bail : source de financement pratique pour financer des biens, des immobilisations. Du point de vue financier le crédit bail = dette ; prééminence de la substance sur la forme. 

Etude statistique française (2004) : 

Elle porte sur le financement des PME américaine très importante dans le tissu américain (75% des emplois, 50% de la production). 

Elle a travaillé sur la structure de financement des entreprises : les PME sont financées à 50% par des fonds propres ; pour 30% c’est de la dette financière et pour 20% par la dette d’exploitation. 

· Les jeunes entreprises sont moins biens capitalisées (insuffisance de FP) que les plus vielles entreprises (+ de 20 ans) : effet âge. 

· Les jeunes entreprises sont fortement endettées par rapport aux sociétés les plus anciennes. 

· Les entreprises préfèrent avant tout l’autofinancement. C’est contraire à la Pecking order theory. Cette théorie dit qu’il une préférence dans les modes de financement : dette, crédit bail, ensuite fonds propres, ensuite les augmentations de K. il se trouve que les entreprises préfèrent s’autofinancer : c’est pas très rationnel a priori. 

1. Le coût  de la dette 
Résultat d’une étude statistique :
· le LT est moins cher pour les petits crédit que pour les gros crédit. 

· Plus le crédit est élevé plus le coût du crédit est minime = corrélation négative. 

· L’écart entre le CT et le LT (pour l’escompte, les autres crédits CT, et MLT, sauf pour le découvert) n’est pas très grand. Donc pour les PME il est plus intéressant de se financer sur le LT que sur le CT, en plus ça offre de la visibilité, car on sait que les échéances ne sont pas très élevées. 
a. Le coût moyen du crédit 
Quand une entreprise a fixé sa politique d’investissement à VAN >0, il faut qu’elle finance sa croissance et il faut qu’elle détermine un mode de financement. 

Et on va réaliser un comparatif, par exemple en lançant un appel d’offre. 

Mais attention on ne compare pas le taux facial d’une banque à une autre car il ne prend pas en compte les charges d’intérêt qui engendre des économies d’IS. 

( Donc il faut calculer le coût actuariel net : c’est le coût effectif total. 

Côté investisseur : ça correspond au taux de rendement

Côté entreprise : c’est le coût de l’obligation

Autre face : TRI de l’emprunt. 

Etapes : 

· Etablir la table des flux futurs attendus générés par l’endettement 

· Calcul du TRI de l’emprunt (VAN=0)

	Durée 
	7 ans 

	Taux  facial 
	6%

	Remboursement 
	In fine 

	N 
	5000

	Prix d’émission en dessous du pair
	990 

	Prix de remboursement
	1050

	Valeur nominale (permet de calculer le coupon)
	1000

	Frais démission 
	90

	Amortissement 
	5 ans, linéaire 

	IS
	1/3


· L’emprunt peut se rembourser par annuité constante 

	T
	K à rembourser 1
	K amorti 2
	Charges d’intérêts 3
	Annuité remboursée 4

	0
	
	
	
	

	1
	4 
	3
	2
	1

	2
	2
	1
	3 sur t-1
	4

	…
	
	
	
	


· Remboursement par amortissement constant
· Calcul du coût actuariel net du CB

-établir la table d’amortissement de l’investissement 

-Monter la table des flux attendus générés pas le CB 

-Calcul du TRI du CB (VAN=0)
b. Le calcul du coût actuariel net de la dette 

c. Cas Modigliani (2ème partie) + Belix

Cas Modigliani 

Cas Bélix
2. Le relation de l’ELF 
a. La structure financière optimale 

Quand une entreprise doit financer sa croissance, on se pose la question de la place de la dette. 

Il n’y a pas de structure financière optimale. La dette en elle-même n’augmente pas la valeur de l’entreprise. 

La structure financière ne génère pas de la valeur pour l’entreprise. Un changement de politique financière ne permet de créer de la valeur, ni de faire baisser le coût du K, à structure financière constante. 

La politique financière n’impact pas sur le CMPC à économie d’IS prêt. 

( Thèse de la neutralité de M&M. 

( Etude réalisée à structure financière constante. 

La théorie n’arrive pas à démontrer la prédominance d’une structure financière sur une autre. 

Maintenant on va modifier la structure : l’entreprise s’endette. 

Donc pas de remise en cause de M&M. 

En finance d’entreprise on dit que la dette enrichie les actionnaires car elle améliore la rentabilité financière (ROE = Return on equity = RN / FP). 
b. La relation de l’effet de levier sur le plan formel
ROE = ROI + ELF 

( Avec ELF = (ROI – I)* D/FP 

I = coût de la dette


D/FP = levier financier. 

( Et ROI = (REX/AE)


AE = activité économique 

	
	NO DEBT 
	DEBT 

	NO IS 
	ROE = ROI
	ROE = ROI + (ROI –I) * Dette nette / FP

	IS 
	ROE =ROI * (1-IS)
	ROE = ROI *(1-IS)+ (ROI –I) * (1-IS)* Dette nette / FP




Dette nette = sans la trésorerie. 

L’ELF est fonction croissante de la dette. 

Sur le plan économique la dette est un levier de croissance pour l’entreprise : on peut la faire croître plus et plus vite. 
L’entreprise a intérêt de s’endetter pour croître. 
Mais la dette implique plus de risque financier supporté par les actionnaires, concrètement : 

· Plus l’entreprise est endettée plus elle paye de la charge financière, de la charge fixe, et cela rend le résultat net plus volatile donc plus risqué

· L’actionnaire peut ne pas être rémunéré par les dividendes

· Probabilité plus forte que le RN soit insuffisant pour payer l’actionnaire 

· Enfin risque financier = capacité de remboursement épuisée, on parle de risque de défaut de paiement. Quand ROI-intérêts< 0 
· Même si le taux d’endettement est très élevé !!!! 
· C’est le point à partir duquel l’entreprise est très endettée. 

· Et encore plus loin : risque de faillite. 

· Quand ROI-intérêts< 0 = dysfonctionnement 
ROI = REX / AE = (REX / CA) * (CA / AE)
(REX / CA) Niveau de performance= taux de marge opérationnelle

(CA / AE) : taux de rotation qui mesure l’efficacité des capitaux engagés
Si – (DN/FP)

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

Mais c’est bien car on a une structure financière bonne. 

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

Si on se réfère à la théorie de Levasseur c’est bien car ça donne de la flexibilité pour l’entreprise car elle peut saisir les opportunités pour investir. 

Si on se réfère à la théorie de Jensen ; les free cash flow génèrent du gaspillage : ça génère des investissements dans des projets à VAN négatives. Cela suppose de ne pas faire confiance aux dirigeants. Mais cette dernière hypothèse n’est pas vérifiée. Et le moyen d’éviter ces gaspillages c’est de s’endetter pour mettre la pression sur les dirigeants. 

Confère Cas DGB. 

Le financement des entreprises risquées 

Qui est concerné ? 

· Les valeurs de croissance, ce sont les entreprises qui investissent beaucoup pour croître mais qui sont risquées sur le plan économique et qui ne sont pas encore assez performante. 

· Les entreprises qui font face à des difficultés de trésorerie : celle qui ont épuisé leur capacité de remboursement 

· Dette nette / ETE ; ETE = CA – variation BFR 

· ou (DN / CFO – Investissement en place)  

Les banques sont frileuses elles ne veulent pas prêter à des taux qui se trouvent

dans la norme ; elles exigent des convenents. 

Spread de crédit = (taux demandée aux entreprises- taux moyen (ex : Euribor, Libor))

A part : Midcap = entreprise qui ont une capitalisation boursière moyenne. 

Pour concilier la divergence d’intérêt entre l’entreprise et la banque. 

On a inventé des produits hybrides mi dette mi fonds propres ;

· bénéfice des avantages des FP : maturité (durée de vie), le produit H bénéficie d’une maturité supérieure à celle de la dette. ( Meilleure visibilité.

· Ça peut impacter de manière favorable sur le coût du crédit de la dette classique / dette senior/ celle qui existe déjà. 

· Ce sont des titres qui permettent de limiter la pression des banquiers. 

· Bénéficie des avantages de la dette : ces produits hybrides ne génèrent pas de dilution comme l’action. Evite les changements de structure de K. 

L’obligation high yield 
Tirer parti d’un financement par obligations high-yield: 

C’est un titre de créance, dette à haut risque. Beaucoup développé depuis 2002. 

Il peut être adossé à de la dette subordonnée, ou à la dette mezzanine. 

· Pour quelles entreprises ? 
Jusqu’en 2004, c’était uniquement pour les entreprises qui faisaient fasse à des problèmes de liquidités. Ils s’étaient fait dégradé par le rating des agences de notation. (Spéculative grade)

La solution pour ces entreprises est d’émettre des titres risqués, des obligations high yield ; ce qu’on appelle des junk bonds. 
25 Mars 2004 : ordonnance qui a assouplit le fonctionnement des obligations car désormais les entreprises non cotées (SARL avec CAC et + de 3ans) sont autorisées à émettre des obligations high yield, qui est une obligation nominative (on sait qui a souscris). 

( Des junk bonds au haut de rendement. 

Depuis ce financement n’est plus réservée aux entreprises en crise de trésorerie ; une gazelle ou une valeur de croissance peut émettre des obligations. 

La spécificité tient d’abord à sa rémunération, et l’obligation HY peut être adossée à de la dette subordonnée. 

On inclut pour cela une clause de subordination. 

La dette subordonnée =  dette junior qui passe après la dette senior à trois niveau : 

· pas de garantie pas de convenance 

· la durée de vie moyenne est plus longue 

· si l’entreprise a un problème de remboursement ; la dette subordonnée = dette flexible ; qui peut être reportée. 

( La dette subordonnée = dette déclassée ; le prêteur supporte un risque financier important. 

( Les titres supports de la dette subordonnée : ORA, OBSA, OCA, OCEANE. Le souci avec ces titres, ils génèrent de la dilution à terme vu qu’ils sont remboursables en action. 

Dans le contrat obligataire on inclut un kicker = droit de préemption aux actionnaires en place sur le remboursement. Avec cette clause de subordination on déclasse OHY. De plus depuis la LSF de 2003 on peut maintenant prévoir un ordre de remboursement dans la catégorie des titres subordonnés. Donc on peut émettre des titres super subordonnés. 

Stratégies d’utilisation 

· Financement de dernier recours : quand on est rationné sur le plan du K. 

· Acquisition d’une société par LBO (montage): on peut également prévoir des OHY (outils) ce sont des tranches de financement particulière, une tranche hybride. C’est de la dette mezzanine (financements intermédiaires). 

Le coût pour l’entreprise

· titre spéculatif ( Spread fort 

· Spread actuel de l’ordre de 250 points de base. 

· Rd< Rd junior < Rcp 
· Les atouts : évite la dilution pour les actionnaires, diminue la pression des banquiers, améliore la visibilité ( Impact > 0 possible
Le financement leveragé 

L’idée développée c’est d’exploiter au maximum la relation de l’ELF, car 

· la dette= levier de croissance

· et le coût de la dette < coût des FP

Définition du LBO :

LBO :

1. Rachat d’une société cible par l’intermédiaire d’une société holding qui reçoit des apports et qui emprunte très fortement pour financer l’achat.

2. le holding de rachat rembourse sa dette par les flux financiers que la cible lui verse
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L’idée = minimiser sa mise de fonds pour prendre le contrôle de la société. 

Mais le risque financier est élevé car endettement très fort.

 « Usage agressif de la dette » = exploitation maximum de l’ELF 

La mise en FP par les actionnaires est très faible par rapport aux montants empruntés. Par contre les actionnaires vont rembourser la banque et devenir propriétaire de la cible en quelques années (4 ou 5 ans) : on parle de vente intermédiée. 

Pour optimiser ce modèle de financement on va ajouter à l’ELF l’effet de levier fiscal. 

( Double effet de levier. 

On applique le régime de l’intégration fiscale qui permet d’imputer les charges financières sur le résultat fiscal de la cible. 

La holding reçoit du dividende ; normalement imposable mais comme on est en régime mère fille ça ne l’est pas surtout que la holding est par définition déficitaire. 

( Ce régime permet de consolider les pertes du holding du aux charges financières élevé et reporter les déficits fiscaux autorisé. 

Donc ça permet de payer moins d’impôts côté cible. 

Donc on fait prendre en charge à l’état une partie de la charge financière. 

Sous condition : détention de 95% 

Attention : amendement Charasse. 

Si les vendeurs de la société cible restent associés au K ( Redressement possible, l’intégration n’est pas autorisée. 

( Pas d’EL juridique (holdings en cascade), principe de poupée gigogne. 

Quand on fait un montage financier on ne doit pas avancer comme raison la fiscalité. 

( Optimisation de la rentabilité et de l’apport en FP. 

La réussite de ce montage dépend : 

· De la capacité distributive de la cible, cad de faire remonter des flux vers la holding ; donc elle doit présenter une bonne visibilité, capacité à générer du cash dans les années futurs. 

· Pour cela on utilise des ratios : EBIT / Frais financiers consolidés doit être > à 1. 

· Taux de déperdition : Div / RN cible  

· FCF : EBE – Var BFR – IS – Investissement de remplacement.  

Pour que l’ELF (ROI – I) fonctionne : 

Il faut que ROI soit fort pour couvrir I. 

La remontée de cible à Holding peut se faire sous forme de : 

· dividendes 

· rémunérations des dirigeants

· jetons de présence

Holding ad hoc : seul objectif est de détenir les capitaux propres de cible. C’est un holding financier. 

Ce Holding appartient à des actionnaires/ repreneurs, qui ont des profils différents : 

· ils sont souvent dirigeants de la cible avant le montage, dans ce cas on parle de LMBO ; Leverage Management By Out. Cette variante est souvent utilisée dans le cadre d’une succession familiale au moment du changement générationnel. 

· LMBIN : cas où le salarié vient de l’extérieur. « By in ». 

· BIMBO: By in management By Out. Les actionnaires repreneurs sont issus de la société cible et d’autres non. 
· Les Fonds d’investissements : les zinzins 

Parfois on peut exiger des apports directs, cad des actionnaires vers la cible : c’est pour responsabiliser l’actionnaire, et puis en plus il y a des remontées de dividendes. 

Concernant les prêts bancaires : 

· dette senior, (5-7ans)

· + éventuellement dette subordonnée que l’on va mettre en place par le biais d’une souscription à un emprunt obligataire 

· Et la plupart on met en place les deux en même temps : tranche hybride , financement Mezzanine. 

Les motivations d’un LBO. On peut classer les LBO en 2 catégories :

1. Les LBO de nature purement financière : 

· Le PtoP : 

· 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. 

· L’entreprise fait appel à un fond d’investissement ( OPA ( OPR (offre de public de retrait)( Public to Private = Le PtoP. Très développé dans le monde anglo saxon, mais ici pas trop car on doit détenir 95% des droits de vote, et c’est difficile. 

· Stratégie de désinvestissement d’un grand groupe = Spin-off. 

· Le grand groupe veut vendre une filiale, une unité de production ou même des investisseurs extérieurs. Mais la filiale reste en activité avec le groupe, grâce à des partenariats. Mais le désinvestissement ne signifie pas forcément activité non rentable. 

· Le LBO secondaire : représente la moitié des LBO

· Consiste à un actionnaire fond d’investissement à céder sa position dans une entreprise et donc à réaliser sa plus value, et cède à un autre FI qui lui-même va mettre en place un LBO. 

( La finance est en train de se liquéfier. 

· Points < 0 : 

Le LBO secondaire, c’est coûteux pour la société cible. 

Mais les FI versent des rémunérations très élevées aux dirigeants, pour oublier la réticence envers ce genre d’opération. 

Incitations fortes pour les dirigeants ( Conflits. 

· Points > 0 : 

Moyen pour la cible de se financer par la voie privée. 

La cible peut obtenir des banques des lignes de crédits supplémentaires (se financer au fur et à mesure des besoins). 

Moyen d’échapper à la cotation ( Appauvrissement des marchés financiers ? 
Forte montée en puissance des FI dans les PME: stock de cash important, changement de génération des dirigeants des sociétés cible favorise le LBO. Stock de cash vont s’épuiser. Donc les FI vont aller en Bourse, mais le souci : volatilité des MF ? 

Montée en puissance dans les PME-PMI ( Volatilité des MF ? 

2. Transmission d’entreprise 

· Changement dans la structure de K : quand le chef d’entreprise veut se retirer de l’affaire, problème de succession, ou bien aussi volonté de sa part de diversifier son portefeuille tout en restant à la tête de l’entreprise.

· Société en faillite : société qui sont en faillite mais à fort potentiel. On se sert du LBO pour financer l’opération. 

Le LBO crée-t-il de la valeur ? 

A priori non. 

C’est un modèle capitalistique que si la cible est performante. Il faut que celle-ci investit et croît. 

Mais on peut penser que c’est un accélérateur de croissance :

· Car il permet de mettre en place de nouvelles ressources pour financer la croissance 

· Et c’est un modèle Kstique qui permet de mettre en place un modèle de gouvernement d’entreprise efficace fondé sur 3 idées ; 

· une politique d’endettement fort réduit les conflits d’agences et donc les coûts. 

· Politique de rémunération des dirigeants forte pour les booster 

· Fort contrôle. 

Le plan de financement 

· Quand établir un plan de financement ? 

( Au moins une fois / an ( Budget de trésorerie

( Avant d’investir ( Business Plan (horizon 3-5 ans). 

C’est un outil de négociation indispensable quand on va voir l’actionnaire, et les créanciers. 

·  Problématique ? 

      ( L’équilibre de trésorerie de l’entreprise 

· Objectif ? 

      ( Contrôle ex ante ( Planification des flux

· Différence avec un tableau de flux de trésorerie ? 

      ( Horizon ; les flux c’est le passé, alors que là on est sur le futur. 

Confère polycope, pour le contenu du plan de financement. 

Principe : 

Flux d’investissement + flux de financement lié à l’activité déjà en place = Variation de trésorerie. 

Ensuite … Variation de trésorerie + Trésorerie d’ouverture (début d’année) = trésorerie fin d’année. 

Etape suivante : besoins de fonds supplémentaires dans le cas ou tréso fin d’année < 0. 

Ça peut être de l’emprunt, de l’augmentation de K, … et les frais financiers qui vont avec, les dividendes, etc…( FNT des financements à venir. 

( Solde de tréso annuelle 

( Tréso de début d’année 

( Variation de TR nette cumulée. 

CAS YAKA 
Les dysfonctionnements 

Observations 

Concernant le résultat courant on est toujours en positifs même après charges fiscales

EBE : idem. 

Donc on est sur une usine à cash : projet intéressant. 

Le BFR déséquilibre la structure financière 

( Problème de financement CT

( L’emprunt LT est-il adapté ? 

L’affaire est-elle viable ? 

Les solutions possibles : 

( Sur la rentabilité du projet 

Calcul de la VAN avant ? 

LO = MCV / REX ; levier opérationnel qui approche le risque d’exploitation, sinon le seuil de rentabilité. 

Et indice de sécurité = CA – SR / SR 

L0 = 1/IS 

Revoir la fonction de coûts et la structure de coûts. 
Idem pour les charges de personnel, et la charge extérieur : c’est pas sûr que ça double d’année en année. 

Peut-on sous traiter ? 

Revoir la très forte croissance du BFR. 

( Sur le financement de l’affaire 

· Voir si l’apport en compte courant par l’entrepreneur est possible. Considéré comme une charge financière donc déductible pour l’entreprise. 
· Voir si le recours à la mobilisation des créances à partir de T2 ou T3 est possible (escompte, affacturage). 

Chapitre 2 : le budget de trésorerie 

· Le contenu : les flux de la période à venir immédiate

( Dans les exercices : pas mensuels 

Sur un horizon prédictif de 6 à 12 mois. 

· Les objectifs : permet de contrôler l’équilibre mensuel de la trésorerie ; c’est un outil de planification des flux CT. Il permet aussi de négocier les besoins en financement de CT avec la banque. Il permet enfin d’établir les états financiers prévisionnels. 

1. La procédure budgétaire 
3 phases : 

· Phase budgétisation : on fait les budgets, par le responsable de la fonction

Budget des ventes et des encaissements 
	
	Janvier 
	Février 
	Mars …

	Vente HT
	
	
	

	TVA collectée
	
	
	

	Vente TTC 
	
	
	

	Ventes au comptant 
	
	
	

	Ventes à 30 jours 
	
	
	

	Créances clients au 01/01
	
	
	

	Total des encaissements TTC.
	
	
	


( Si l’entreprise fait appel à la lettre de change ; au niveau de la trésorerie le paiement  dépend de l’échéance de la traite et non pas au moment où le client accepte la traite !

Attention dans la gestion de trésorerie on ne prend pas en compte l’escompte. 

( Concernant la traite : le décompte se fait à partir de la date de facturation pour intégrer le flux. 

Exemple : si on vend à 60 jours fin de mois. 

Imaginons qu’on envoi la facture le 15/12 : 

· le CA TTC en décembre 

· la TVA collectée en décembre

· pour la traite, on commence à décompter le 31/12, et on enregistre en février. 

En complément du budget des ventes on fait la balance clients : 

A partir de l’encours client fin de mois. C’est le montant de la balance client fin de mois. 

On va y agréger la balance client précédent 

+ CA TTC du mois

· Encaissements du mois 

= Balance client fin de mois. 

( A partir de ce tableau on va savoir combien on peut mobiliser au total, par exemple si on un besoin de trésorerie CT. 

Donc on peut mobiliser ses créances commerciales. 

Dans ce montant total de l’encours client

· si l’entreprise se fait payer par traite et qu’elle utilise l’escompte commercial : l’entreprise dispose d’un portefeuille d’effet de commerce. 

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

Effets M-1

+ Effets reçus 

· effets arrivés à échéance pendant le mois 

= effets en portefeuille fin de mois. 

Le budget de TVA : 

Confère polycope. 

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 :

Parfois l’entreprise peut faire appel à l’obligation cautionnée pour payer son solde de TVA. 

On repousse la date de paiement de 4 mois maximum. 

( Ca va impacter sur les flux de décaissements 

( De plus on va payer des intérêts et une commission 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 un moyen assez coûteux au final. 

En fin de période, le solde qui n’a pas été encore payé ( Dette fiscale que l’on inscrit au bilan. 

· Budget de synthèse : sur la base des budgets d’encaissements et de décaissements

IS et obligations cautionnées sont dans les hors exploitation.

Les acomptes IS sont versés le 15 mars, juin, septembre, décembre. 

Les acomptes sont calculés sur le résultat fiscal de N-1, sauf celui de mars, car en général on n’a pas le résultat fiscal de N-1, on prend alors celui de N-2, et on régularisera en juin. 

Quand on le résultat définitif : la régularisation se fait au plus tard en avril de N+1. 

Calcul du solde = Somme des encaissements – Somme des décaissements = Flux de TR nette mensuelle. 
Souvent on complète le tableau avec une colonne solde pour le reporter au bilan. 

Enfin on peut boucler avec TR fin de mois. 

· Etape 3 : si TR fin de mois <0
Ca veut dire que le budget n’est pas à l’équilibre, et on va donc l’ajuster par du financement CT souvent négocié avec la banque. 

Exemple d’ajustement : découverts, facilité de caisse, escompte commercial, affacturage, la cession Dailly, ligne de crédit CT…

( Nouveaux besoins = agios 

( Calcul du coût des financements 

Contrôle de l’équilibre. 

= Flux de TR nette mensuelle ajusté 

+ TR mensuelle initiale 

= TR mensuelle finale > 0 

CAS  YOU : 

Process de calcul 

	Budget des ventes + balance – clients 
	Le solde = créance client fin de période 

	Le budget des achats 
	De octobre à juin

Le solde = dette fournisseur fin de période 

	Le budget TVA 
	Obligation cautionnée  à 3 mois ( paiement le 15 du 4ème  mois 

	Le budget des frais de personnel
	Hypothèse : les salaires indiqués sont des montants bruts 

	Le budget de synthèse 
	Solde de TR d’exploitation et décaissement hors exploitation 

	Solde de TR mensuelle et TR de clôture 
	Contrôle de l’équilibre financier 

	Les états financiers prévisionnels 
	Compte de résultat + Bilan (raisonner en net). 


7. ce sont des MC 

Et les obligations cautionnées sont fin de mois. 

On solutionne mois par mois. 

Le financement de CT 

Outils et fonctionnement 

Les modes de financement CT 

1. Les crédits de TR 

Le découvert bancaire = autorisation donnée par la banque de rester avec un solde créditeur de banque, et ce dans la limite du plafond (souvent 1 mois de CAHT). 

Il se renouvelle par tacite reconduction ( c’est permanent, tant que la banque ne dit rien ! Mais elle peut le résilier sans préavis à n’importe quel moment : privilège du robinet. 

· Le coût : 

Les modalités 

· les agios de découvert 

· facturation trimestrielle à terme échu, à la fin de chaque trimestre. Et les intérêts sont dits post comptés. 

· Les intérêts sont calculés sur la base d’une année bancaire maintenant de 365 jours. 

· Intérêts à payer = K * t * (J/365)

· J= nombre de jours de débit du compte

Calcul des intérêts 

En réalité on utilise la méthode des nombres (car K bouge tout le temps) 

· Avec Int (post) = N / D 

· Avec N = somme (soldes débiteurs *j/100)

· Et D= (365/taux pratiqué)

Le taux de référence : TBB (taux de base bancaire, de moins en mois utilisé), TMM (taux du marché monétaire, comme l’EURIBOR (3,612% au 15/12/06), qui correspondent aux taux auxquels les banques et les institutions fi se prêtent de l’argent). Ils servent de point de départ de la négociation. 

En simplifiant : 

· Int (post) = (N*Taux %/365)

· On ajoute au taux de référence des primes de risques : 

· + 0,10 % = montant légal ; « majoration pour encours de crédit »

· Une commission de risque spécifique qui dépend du profil de l’entreprise, et fixée par les banques (en moyenne de 1,45%)

· + majoration catégorielle (dépend notamment de la taille de l’entreprise)

· = taux de découvert 

A ce taux on va rajouter des commissions bancaires 

· La CPFD (commission de plus fort découvert) = 0,05%. 

· Plafonnée à la moitié des intérêts débiteurs du mois, le plafond peut être négocié à un quart des intérêts débiteurs du mois

· Pas de TVA sur cette commission

· Commission de dépassement  = 0, 25%

· La commission de services  = 0,025% + TVA 

· La commission de comptes ou la commission de mouvement. La base = tous les mouvements débiteurs de la période. 

· C’est une commission qui concerne les nombres débiteurs confère supra 

· Peut être négocié à 0,0125% 
· Dans les faits on peut négocier qu’il y ait cette commission que sur certains débits 

· RQ : certaines banques ajoutent la CPFD + les commissions de services = commission de forfait. 

A chaque fin de trimestre l’entreprise va recevoir une échelle d’intérêt qui est le détail de tous ses mouvements de comptes, et va également recevoir le ticket d’agios.

Confère p.2 support de cours séance 8 à 10. 

L’affacturage 

3 acteurs : 

- client vendeur 

- acheteur débiteur 

L’affacturage 
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Payer de manière anticipée les factures. 

On vend son CA TTC pour un montant plafonné, 

Ou des créances client de manière ponctuelle. 

C’est au factor de recouvrer les fonds auprès du débiteur. 

La garantie de bonne fin = on prend en charge l’insolvabilité de l’acheteur
L’affacturage = moyen de financement, et on peut se couvrir contre le risque de l’encours client. ( On externalise le recouvrement. 

Le coût de l’affacturage : 

La commission d’affacturage est payée au factor. 

Il est calculé sur le montant TTC des factures cédées + Taux de marge de 0,5 à 4% de l’encours client qui est cédé. 

L’intérêt pour l’entreprise de calculer la commission de cette manière = c’est une charge variable et c’est très intéressant en terme de trésorerie. On rend variable la charge.  

Les intérêts sont soit pré comptés (avant) ou post comptés (après) ( Outil hybride.

Les intérêts sont calculés jusqu’à la date d’échéance des factures. 

Exemple : CATTC = 600 000 € ; commission de 11%

Délais de paiement = 60 jours. 

I = 600 000* 60/365*0,11 = 10849€

En lien avec l’affacturage on voit maintenant se développer le « reverse factoring » :

Technique qui est pratiquée par les grands groupes (=acheteurs).

Cela consiste pour l’acheteur débiteur à conclure un contrat d’affacturage avec une société de factoring ; on prévoit que le factor va payer immédiatement aux fournisseurs le montant des factures reçues par l’acheteur débiteur. 

C’est une technique qui permet de négocier avec ses fournisseurs une ristourne, un escompte financier. 

L’acheteur paye comptant, mais en contrepartie moins chère. 

Du côté client c’est bien quand il est en manque de trésorerie. 

Le crédit fournisseur 
= crédit inter entreprise. 

Le plus souvent ce n’est pas une ressource gratuite. 

C’est un mode de financement coûteux

Il génère un coût d’opportunité en raison de l’escompte financier quand l’entreprise paye comptant. 

Pour l’entreprise le match va être soit d’accepter un délais de paiement et on garde la tréso, soit on bénéficie d’un escompte financier. 

Confère fascicule. 
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Cas Typhon 

Le taux effectif global : taux définit 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. 

Le problème : comment le définir ? Les commissions doivent apparaître ou non ? 

En pratique pour les découverts : 

On agrège le taux d’intérêt accordé (taux facial) + CPFD (commission du plus fort découvert). 

( Manque de transparence. 

Le TEG n’est pas adapté. 

Le coût réel = TEG + commission de service. 

Le crédit fournisseur est coûteux car il y a un coût d’opportunité, lié à l’escompte financier.  

Le billet de trésorerie : emprunt CT, très intéressant car : 

· pas cher 

· en plus comme c’est du CT, on peut « nettoyer » le bilan. Apparaît en « concours bancaires courant ». en fait on prévoit le remboursement de ces BT le 31/12 ; et nouvelle émission le 01/01 ( Technique d’habillage du bilan. 

Confère fascicule. 

Séance 10 et 11. 

C’est surtout pour les grandes entreprises. 

Les crédits fondés sur les créances commerciales : toujours du CT. 

· L’escompte commercial : on remet à sa banque pour escompte les effets de commerce que l’on reçoit. 

· La lettre de change relevé  magnétique ou non : celui qui prend l’initiative c’est le tireur ou fournisseur 

· Le billet à ordre : là c’est le client qui transmet le document d’achat à sa banque et la banque du tiré contact la banque du tireur. 

( Une entreprise qui se fait payé par LC ou BO dispose d’un portefeuille d’effet de commerce. 

Ouverture d’un crédit d’escompte, auprès de la banque = donne la possibilité de remettre à sa banque des escomptes pour une période donnée et un montant donné. 

Du point de vue de l’entreprise les crédit d’escompte = avance sur facture accordée par la banque jusqu’à échéance de l’effet de commerce. 
( La valeur ajoutée de la technique (par rapport à l’affacturage)

· Crédit peu personnalisé car la banque bénéficie d’une garantie du fait de la LCR, de plus il n’y a pas d’ingérence de la part de la banque du fait de la garantie. 

· C’est la banque qui s’occupe des encaissements 

· Mais le problème : si l’entreprise sur mobilise ses créances (remise à l’escompte pour un montant supérieur à ses besoins de trésorerie) c’est coûteux ! Et si le client ne verse pas les fonds à l’échéance de l’effet de commerce ( Le compte reste créditeurs ; donc c coûteux !

Le coût de l’escompte commercial : 

Modalités de calcul : 

· agios d’escompte = E*r*j/365 = Montant escompté * taux annuel* j / 365

·  les intérêts sont précomptés : ça signifie que le taux d’escompte est un taux actuariel, et l’entreprise n’est créditée par sa banque que du montant net de l’effet escompté. Les intérêts sont calculés avant car on sait combien on a besoin

· Montant net = (remise – agios)

Le calcul de J :    

· le calcul démarrant le jour où le compte est crédité ; en pratique = 1 jour après la date de remise à l’escompte ; on appelle ça le jour de valeur. 

· La durée du crédit s’arrête entre un et trois jours après la date déchéance de l’effet de commerce ; ces jours d’écart = jours de banque. 
· Souvent quand la durée d’escompte n’est pas suffisante la banque peut décompter une durée forfaitaire de 10 jours. 
· Pour limiter la remise d’effets de faible montant le montant  d’agios peut être calculé aussi forfaitairement. 

Confère le calcul de j dans le polycope. 

Les commissions bancaires : 

· La commission d’endos = 0,60% : proportionnel au temps et au montant. 

· La commission de services  + TVA : forfaitaire, varie selon les banques, négociables, supporte la TVA car en lien avec un service.

· La commission d’impayé 

( Taux d’ ‘escompte + commission d’endos = taux nominal d’escompte. (équivalent du TEG), mais ce n’est pas le taux réel car ne prend pas en compte commission des services et commission d’impayé. 

Confère polycope séance 8-10 : 2 exemples. 
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Dans la pratique on va pouvoir utiliser l’escompte en compte = solution combinée. 

Découvert + crédit d’escompte. 


[image: image6.emf]
Quand on établit un budget de TR on peut ajuster par l’escompte. 

Dans le budget de TR on prend en compte le flux généré par l’escompte au niveau des crédits de TR. Ce n’est pas un encaissement !! 
Ajustement par l’escompte : 

On veut savoir combien on prend dans les 47242 pour combler la TR négative de 5026 ? 

E’= ( E – ( E* T * J /365)

E’ = E ( 1- TJ/365) – fixe TTC

E = E’ / (1-Tj/365) 

E’ = 5026
T = 0,12

J = 30 jours. 

( E’ = 5076

Les crédits de trésorerie: 

L’affacturage. 

La cession Dailly. 

Voir polycope. 

Cas Lamité 
Le billet de TR

Les crédits fondés sur les créances commerciales 

L’escompte 

La cession Dailly 

Le coût : illustration 
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Feuil1

		

				H1		l'escompte commercial

		on prend que 105 000						J		taux		montant des intérêts

				18-Apr		80,000		25		13.60%		745.2054794521

				30-Apr		25000		37		13.60%		344.6575342466

				manipulation

				10.764

										Cout TTC		1100.63

				E'

				103899.37

		on constate qu'il y surmobilisation car on escompte plus que son besoin environ 4000 en plus

				H2		découvert

				0.8342465753

				0.1

				0.9342465753		934.2465753425

		donc c'est mieux avec le découvert car ça colle mieux au besoin et ça coûte moins cher



on multiplie par 2 car on est à cheval sur deux mois




_1228140570.xls
Feuil1

				H3		l'escompte en compte

				escompte de 80 000

				E'		79247.6185205479

				montant du découvert				20752.3814794521

				Coût HT		945.08






