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I/LES BESOINS DE FINANCEMENT DE L’ENTREPRISE

Pour fonctionner, l’entreprise doit acquérir du matériel, des stocks, payer des charges, autant d’éléments  qui doivent être financés.
Il faut donc distinguer les investissements :

1.1Les investissements 

invts matériels : terrains, constructions, machines, outillages

invts immatériels : études et recherches, publicité, formation, logiciels. Ces invts devraient prochainement représenter la majorité des ints

invts financiers : titres de participation (acquisition d’une fraction  du capital d’une entreprise, dans une perspective long terme)

Objectifs poursuivis:

invts de maintien ou de remplacement : 

invts de capacité ou d’expansion : achat de machines pour augmenter la production. Ils induisent un surcroît de dépenses d’exploitation : consommation d’énergie, frais d’assurance, embauche de personnel

invts de productivité : il s’agit de réaliser des économies  dans l’utilisation d’autres facteurs de production (économies de matières, de  main d’œuvre.
Un invt a une durée de vie de plusieurs années au cours de laquelle il génère des recettes devant permettre in fine de récupérer la dépense engagée et de dégager un bénéfice. Il devra par conséquent être financé par des ressources long terme en raison du caractère aléatoire de sa rentabilité.


1.2 Les besoins du cycle d’exploitation

En plus des dépenses d’infrastructure, une entreprise doit dégager  des dépenses pour son exploitation : acquisition des stocks (matières, marchandises, fournitures….), dépenses d’énergie, salaires et charges sociales. Au contraire des investissements, ces dépenses génèrent un flux monétaire (ventes) dans un délai relativement court.

Si les flux monétaires générées par les opérations d’achat, de production et de vente étaient simultanées, il n’y aurait pas de besoin de financement, les recettes procurées par les ventes couvrant les dépenses (en supposant que l’exploitation est  rentable)

En réalité, il existe des décalages temporels entre les dépenses et les recettes, les premières étant en général antérieures aux secondes. Il faut donc déterminer le montant des sommes à avancer pour amorcer et entretenir le cycle d’exploitation. 

II/ LES SOURCES DE FINANCEMENT DES INVESTISSEMENTS

L’entreprise a des besoins de financement permanents pour assurer la réalisation de ses investissements  et de son exploitation.

Par ailleurs, elle dispose de ressources stables qui restent durablement à sa disposition.

Les ressources stables disponibles pour réaliser ces investissements comprennent :


-d’une part les capitaux propres fournis par les associés (capital social) ou accumulés par l’entreprise elle-même (autofinancement)


-d’autre part, les capitaux empruntés à des prêteurs (emprunts auprès des établissements de crédit) ou à des sociétés spécialisées (crédit-bail)

2.1 Le capital social

L’apport de capital par les associés s’effectue :

· à la création de l’entreprise : il s’agit de la constitution du capital social

· au cours de la vie de l’entreprise : c’est un moyen d’accroître  les ressources stables ainsi que la capacité d’emprunt, il s’agit de l’augmentation de capital

En contrepartie des apports qu’ils effectuent, les associés reçoivent des titres d’associés portant le nom de parts sociales (dans les sociétés de personnes) ou d’actions (dans les sociétés anonymes, SAS).

Postérieurement à la constitution de la société, l’augmentation du capital consiste à demander aux actionnaires d’effectuer de nouveaux apports en espèces ou sous forme de biens.

L’augmentation de capital permet de financer le développement de l’entreprise (investissements nouveaux) ou en cas de perte de rétablir la situation financière.

Le capital social joue un double rôle :

· dune part, il forme une ressource stable permettant de financer les investissements

· d’autre part, il constitue une garantie pour les prêteurs car il ne peut être remboursé, sauf en cas de dissolution de la société qu’après remboursement de toutes les dettes.

De ce fait, l’importance des capitaux propres détermine la capacité d’emprunt de l’entreprise.

2.2 L’autofinancement

Lors de son fonctionnement, l’entreprise encaisse des produits (exploitation, financiers, exceptionnels)  en contrepartie desquels elle doit payer des charges.

La différence entre les produits encaissables et les charges encaissables constitue la capacité d’autofinancement (CAF). La CAF représente l’ensemble des ressources engendrées par le fonctionnement de l’entreprise et dont elle peut disposer librement.

En pratique, elle peut affecter la CAF au paiement des dividendes ou bien la conserver

AUTOFINANCEMENT = CAF - dividendes

L’autofinancement est donc un financement interne dégagé par l’entreprise et librement utilisable pour : financer les investissements et le cycle d’exploitation, rembourser des emprunts ; améliorer la trésorerie.

L’autofinancement apparaît comme un surplus monétaire que l’entreprise peut librement affecter

2.3 Les emprunts
L’emprunt est une opération juridique et financière par laquelle un prêteur met à la disposition de l’emprunteur des capitaux en contrepartie :

· du versement d’un intérêt périodique calculé sur le capital restant dû

· du remboursement du capital prêté 

L’emprunt se caractérise par 5 paramètres fondamentaux : 
montant,
durée,
 taux d’intérêt,
 nombre de prêteurs, 
mode de remboursement

Il existe deux sortes d’emprunt long terme :

- emprunt indivis (un seul prêteur)


- emprunt obligataire (plusieurs prêteurs). 

2.3.1L’emprunt obligataire

L’emprunt obligataire est un emprunt à long terme (5 à 15 ans) dont le montant est divisé en fractions égales représentées par des titres appelés obligations souscrits par plusieurs prêteurs.

Chaque année, le détenteur d’une obligation reçoit un versement correspondant aux intérêts jusqu’au remboursement de leur titre.
Ce type d’emprunt est réservé aux sociétés par actions (son succès dépend de la notoriété de l’émetteur et de la conjoncture boursière)
2.3.2Les prêts des établissements de crédit

Les banques accordent aux entreprises des crédits à moyen terme, dont la durée s’étend de 2 à 7 ans pour financer les équipements.

1.4/Le crédit-bail

C’est un mode particulier de finnacement des investissemnts qui connaît une certaine désaffection ( de 15 ù des investissements , sa part est tombée en 10 ans à 7%)
Le crédit-bail est simultanément un procédé d’investissement et de financement. Une société de crédit-bail mobilier ou immobilier achète, à la demande dune entreprise, un bien d’équipement professionnel ou un immeuble, qu’elle lui loue pour période au terme de laquelle le locataire peut opter entre :

· la restitution du bien au bailleur

· le renouvellement de la location

· l’achat à une valeur de rachat prédéterminée dans le contrat

Le contrat de crédit-bail s’analyse donc comme une location avec option d’achat à terme.

C’est un moyen de financement des investissements dans lequel les capitaux sont fournis en totalité par la société de crédit-bail.

L’entreprise n’étant pas propriétaire du bien tant qu’elle n’a pas levé l’option d’achat, ce dernier ne figure pas au bilan. Il s’agit d’un engagement hors bilan. L’entreprise doit toutefois  le mentionner dans l’annexe.
III/ LES SOURCES DE FINANCEMENT DE L’EXPLOITATION


3.1/ Le  crédit-fournisseurs

Dans les relations inter-entreprises, chaque fournisseur accorde à son client un délai de règlement amiable, en général de 30 à 90 jours selon les branches et les produits.

Le crédit fournisseurs correspond à ce délai de règlement accordé aux clients. Il est en principe  destiné à financer le stock pendant la période durant laquelle les produits restent en stock chez les clients.

Bilan du crédit-fournisseurs

Av :

obtention facile

souplesse de fonctionnement

automaticité

renouvelable à chaque 
achat
Inc :

coût élevé (perte des escomptes pour paiement comptant)

risque de dépendance envers le fournisseur

3.2/L’escompte bancaire des effets de commerce

L’entreprise qui détient des créances sur ses clients sous forme d’effets de commerce (traites, billets à ordre) peut les conserver jusqu'à l’échéance. Avant l’échéance, elle peut également  les escompter auprès d’une banque : elle obtient par refinancement de ses créances lui procurant de la trésorerie pour payer ses propres dettes.

Les instruments utilisés sont les effets de commerce, titres représentatifs d'une créance commerciale exigible à une date déterminée.
La lettre de change (appelée traite) est un écrit par lequel un créancier (tireur) donne l’ordre à son débiteur (tiré) de payer une certaine somme à une certaine date, à lui-même ou à une tierce personne (bénéficiaire).

Le tireur dune lettre de change peut l’utiliser de 4 manières :

· la conserver jusqu’à son échéance et procéder à cette date à son encaissement auprès du tiré (cas rare des traites non domiciliées)

· la négocier auprès dune banque pour obtenir avant l’échéance un crédit

· la conserver en portefeuille et la faire encaisser par une banque en la remettant quelques jours avant l’échéance

· la transmettant par endossement à un créancier comme moyen de paiement

(Instrument de mobilisation des créances commerciales
Lors de la remise à l’escompte, la banque achète l’effet et se substitue au créancier dans les droits qu s’y attachent : c’est elle qui le présentera au créancier à l’échéance. Elle verse les fonds directement au tireur. Elle prélève cependant sa rémunération : les agios. Les agio comprennent l’escompte commercial : intérêt de l’argent avancé et une commission bancaire soumise à la TVA qui rémunère le service rendu. La différence entre la valeur nominale de l’effet et les agios est appelée valeur nette. C’est la somme que la banque porte sur le compte.

E =

Le billet à ordre est un écrit par lequel un débiteur (souscripteur) s’engage à payer une certaine somme à une date déterminée à son créancier (bénéficiaire).

Il diffère de la traite  sur 2 points :

· il est établi par le débiteur et non par le créancier

· il concerne 2 personnes et non 3

Il est d’un usage moins répandu que la traite.

3.3/ les découverts bancaires

Le découvert est l’autorisation accordée à l’entreprise par la banque de rendre son compte débiteur. Cette faculté se négocie auprès du banquier qui fixe les conditions de taux et de plafond.

 Les entreprises ont parfois des décalages passagers de quelques jours entre leurs encaissements et leurs décaissements. Elles peuvent dans ce cas utiliser les facilités de caisse. (besoins pontuels fin de  mois)
Pour des besoins exceptionnels, notamment dans l’attente de ressources plus durables, les banques accordent également des crédits relais (financement de l’acquisition d’un bâtiment dans l’attente de la vente dune autre construction).

Pour des besoins réguliers liés au caractère saisonnier de l’achat, l’entreprise peut obtenir de sa banque des crédits de campagne pour financer ses achats, sa fabrication pendant quelques mois

3.4/L’affacturage

Pour beaucoup d’entreprises, le recouvrement des créances sur les clients est une opération lourde, surtout si elles ne disposent pas de services administratifs suffisants.

L’affacturage est un procédé de financement et de recouvrement des créances commerciales par l’intermédiaire de sociétés spécialisées.

L’entreprise vend ses créances à la société d’affacturage (factor) qui remplit 3 fonctions :

· elle règle immédiatement le montant des créances au fournisseur, déduction faite d’un intérêt et dune commission

· elle se charge de recouvrer, à l’échéance, les créances auprès des clients

· elle prend également  en charge le contentieux du recouvrement : actions judiciaires, garanties des impayés

En résumé, la société d’affacturage fournit un crédit, un service et une assurance
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3.5/L’émission des billets de trésorerie 

Les entreprises sont la taille est suffisante et les besoins financiers importants peuvent émettre des billets de trésorerie pour se procurer des ressources à court terme.

Les billets de trésorerie sont des titres de créance négociables (TCN) dune durée allant de 1 jour à un an et d’un montant unitaire de 152 449 euros.( 1 000 000 de francs)
Ils permettent aux entreprises d’accéder directement au marché monétaire et donc de financer à moindre coût, au taux d’intérêt du marché monétaire en évitant les frais de l’intermédiation bancaire (taux de base bancaire étant très > au taux d’intérêt du marché monétaire)

IV/Le cas particulier des start-ups

Dans les secteurs high-tech, les fonds propres d’amorçage sont difficiles à trouver lorsque les produits ne sont pas encore au point. Cette mise au point peut en effet exiger des achats de matériels coûteux et surtout de longs travaux de développement effectués par des spécialistes.

Après avoir achevé ses prototypes et rédigé sa demande de financement, son business plan, le dirigeant peut envisager de faire appel aux capital-risqueurs : les business-angels et les sociétés de capital –risque.

Les business angels sont presque toujours d’anciens chefs d’entreprise qui vont apporter de l’argent mais également leur expérience du management et leur carnet d’adresses à des entreprises prometteuses. Ils peuvent apporter des fonds propres entre 15 000 euros à 400 00à euros pour des participations minoritaires de 10 à 15%.Ils souhaitent bien sûr tripler ou quadripler leur mise en quelques années ; mais ils acceptent également de perdre leur mise. Leur motivation profonde est bien souvent de continuer d’entreprendre par personnes interposées sans avoir à supporter le stress passé. Ils se préoccuperont de contribuer au développement  de l’entreprise, et au conseil d’administration, ils ne se contenteront pas de jouer un rôle passif. 

L’appel à des business angels peut d’ailleurs présenter un risque, celui d’une ingérance trop pesante, donc difficile à supporter par le chef d’entreprise. Inversement, le créateur qui ne sait pas travailler en équipe et qui n’accepte pas la contradiction éprouve des difficultés à séduire un business angel.

Les fonds de capital risque.

En France, les premiers acteurs à s’être engagés dans le capital-risque ont été des SDR (Sociétés de Développement Régional mais aussi d’autres organismes désireux d’assurer le financement du développement régional (SOFIMAC, SIPAREX, PARTICIPEX) ou le financement de l’innovation (SOFINNOVA PARTNER, SOGINNOVE)

En ce qui concerne les start-up internet, 

Elle présente un taux de risque élevé et c’est pourquoi les capital-risqueurs préfèrent les sociétés technologiques aux sociétés internet. 

La start-up internet baigne en effet dans un milieu où l’évolution accélérée des techniques et des besoins entraîne une obsolescence tout aussi accélérée des produits et des services proposés. Par ailleurs, l’absence de barrières à l’entrée et la faible expertise nécessaire pour entrer sur le marché favorisent une concurrence exacerbée entre les opérateurs. La combinaison des deux handicaps entraîne une mortalité des jeunes pousses élevée. 
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Le capital risque dispose de fonds encore importants pour les NTIC. Par contre, il est de moins en moins disposé à intervenir en phase d’amorçage. Confrontées à la concurrence, les sociétés de capital-risque  doivent en effet limiter  le coût  du suivi de leurs dossiers à environ 2% des sommes investies ce qui les oblige à fonctionner avec un effectif limité de spécialistes. Ces spécialistes doivent donc mener de front la sélection des projets qui leur sont présentés, les négociations d’engagement et de sortie de fonds, la participation au conseil d’administration de start-up. pas plus de 15 dossiers par an. 

Tous ces éléments militent en faveur d’investissements plus importants concentrés sur quelques start-ups dont la rentabilité a été validée par le marché. Dans le domaine internet, le capital-risque d’amorçage semble donc avoir cédé la place au capital développement et l’investisseur préfère limiter le risque d’échec même si cela doit l’amener à accepter un retour annuel sur investissement inférieur à 50%.

On peut donc penser que dans le futur des incubateurs d’un nouveau type prendront le relais en assurant l’hébergement des start-up mais en aidant celles-ci à lever les fonds d’amorçage qui leur sont nécessaires.

Ces fonds d’amorçage sont dorénavant plus  prudents que par le passé. Ils exigeaient déjà d’avoir comme interlocuteurs des créateurs d’envergure capables de retomber sur leurs pieds en cas de difficultés. Ils souhaitaient également que les créateurs s’entourent d’associés de haut niveau  ayant suffisamment d’envergure pour lancer des projets de taille européenne. Maintenant, ils accordent une importance grandissante à a fiabilité des prévisions de chiffre d’affaires et des résultats qui leur sont présentés. Ils appliquent à ces prévisions des résultats des taux de retour sur investissement plus élevés que par le passé et veulent obtenir des informations plus détaillées sur le marché de l’entreprise (chiffre d’affaires, résultats trimestriels, prévisions trimestrielles, notamment de trésorerie.

CREDIT ou CREDIT BAIL

Avantages du crédit-bail par rapport au crédit

· le crédit-bail permet un financement à 100% sans apport de fonds propres. A l’inverse, le crédit ne permet souvent de financer qu’entre 70 à  80 % des investissements HT.

· le crédit bail est relativement plus facile à obtenir pour le créateur d’entreprise (encore sans référence) car l’organisme prêteur conserve la propriété du bien loué

· le crédit-bail est une bonne solution pour ne pas déséquilibrer la structure du bilan : il n’apparaît pas en dettes au passif, et les loyers ne figurent pas en frais financiers  mais en services extérieurs. Le crédit-bail permet donc dans une certaine mesure de conserver sa capacité d’endettement.

Inconvénients du crédit-bail par rapport au crédit

· en règle générale, il est plus cher que le crédit 
· en cas de cessation des paiements, le crédit-bailleur a le droit de reprendre le bien (les loyers versés sont alors perdus) et dans certains contrats, d’exiger le versement des loyers à échoir ou d’une indemnité prévue au contrat.

Sur le plan fiscal, il y a relativement peu de différences, à taux égal :

· le crédit permet de déduire du bénéfice imposable les intérêts mais pas la partie correspondant au remboursement du capital. En contrepartie, l’entreprise propriétaire du bien peut comptabiliser chaque année les amortissements relatifs à cette immobilisation

· le crédit-bail autorise la déduction totale des loyers HT (mais il n’y a pas e DAP)

Conclusion,

Le crédit-bail est souvent cher, est néanmoins un bon moyen pour le créateur d’entreprise de s’équiper, en particulier lorsque ses ressources sont limitées (financement à 100%) et ses garanties sont encore insuffisantes pour obtenir des crédits classiques. De plus, un financement intégral permet de conserver les fonds propres pour le financement de l’activité.
CONSEILS sur les crédits

Obtenir un crédit n’est jamais une tâche facile pour le créateur d’entreprise. dans un premier temps essayer de réduire ses besoins : diminuer ses stocks, réduire le délai de règlement, sous-traiter temporairement plutôt que d’acheter une machine coûteuse.

Le coût du crédit est très variable selon les banques et selon les risques qu’elles encourent. Il faut donc négocier les crédits.

IL faut penser à négocier les crédits de trésorerie avant de les utiliser  et de les faire accepter par écrit à votre banque

Dès que votre activité se sera développée, il ne faut pas hésiter à ouvrir un  deuxième compte auprès d’une autre banque. Il est toujours plus facile de négocier 2 découverts de 10 000 euros plutôt qu’un seul de 30 000 euros.
Le capital
Le capital est constitué par des apports  successifs des associés de l’entreprise. C’est une dette long terme de l’entreprise vis-à-vis de ses propriétaires. 

Le capital est divisé en fractions d’un même montant, appelées parts sociales (SARL) où  actions (SA)
Capital minimum pour SA : 37 500 euros avec 7 associés minimum
SARL 7 500 euros avec minimum 2 associés

Exercice sur augmentation de capital (compta pour ingénieur)

 Exercice 
Le 18 Novembre 2002, une entreprise vend des marchandises à 60 jours fin de mois pour 14 352 euros TTC. Elle établit le même jour une lettre de change. Le 1er Décembre, elle escompte cet effet de commerce auprès de sa banque au taux de 10%, commission bancaire de 2% du nominal (TVA 19,6 %). La banque crédite l’entreprise le 5 Décembre 2003.
Détermination de la date d’échéance : 60 jours à partir du 30 Novembre, soit le 31 janvier 2003.

Bordereau d’escompte

Nominal de l’effet : 
14 352

Intérêt d’escompte : 14 352*0,1*2/12= 239,2

Commission : 14 352*2%=289,44

TVA sur commission : 289,44*19,6%=56,73

Net à votre crédit = 13 769,63

Les billets de trésorerie sont émis par les entreprises. Ils permettent aux entreprises de trouver une ressource de trésorerie en s’adressant directement au marché monétaire, sans avoir l’obligation de s’adresser aux banques (désintermédiation). A l’origine, le billet de trésorerie devait avoir un nominal de 5 000 000 de francs.

Le marché monétaire se décompose en 2 :

· le marché interbancaire est exclusivement accessible aux banques. La banque de France a pour but d’assurer la liquidité du marché et fixer les taux d’intérêt à court terme.

· Le marché monétaire comprend le marché des bons du trésor, des billets de trésorerie, des certificats de dépôts

