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Introduction
|
 Deux guestions

e Quels sont les actifs a acquérir et en conséguence les capitaux
a engager?

* Quels moyens de financement pour faire face a ces besoins?
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Introduction

 La gestion des investissements se realise dans le cadre
d'un plan pluriannuel (Section 1 : La planification des
Investissements)

o Apres seélection des investissements a effectuer, il faut
choisir les financements les mieux adaptés (Section 2 : Le
choix des sources de financement)

 Les decisions d'investissement et de financement éetant
prises, l'entreprise élabore un plan de financement
(Section 3 : Le plan de financement)
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Section | : La planification des investissements
1. Estimation des flux de trésorerie

 Un investissement est une déepense réalisée dans l'espoir
d'en retirer un profit futur

o L'estimation des flux de trésorerie associés au projet =
étape la plus délicate
—  Flux de la période initiale
—  Flux intermédiaires dégages par l'exploitation
—  Flux de la période finale
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Section | : La planification des investissements
1. Estimation des flux de trésorerie
1.1 Flux de la période Iinitiale

o Cout d'acquisition des immobilisations

Frais de mise en place de l'investissement

Augmentation du BFRE

Codts d'opportunités

Moins prix de cession net d'imp0t des anciens materiels
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Section |: La planification des investissements
1. Estimation des flux de trésorerie
1.2 Flux des périodes intermédiaires

 Flux d'exploitation indéependamment du mode de
financement

« FTE = EBE - Imp0Ot -A BFRE

« FTE = Résultat net d'exploitation + Dotation AMT
- A BFRE
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Section I: La planification des investissements
1. Estimation des flux de trésorerie

1.3 Flux de la période finale

e Valeurs résiduelles des immobilisations
I'eventuel impot sur plus-value de cession

. nettes de

e Reécuperation du BFRE =
> BFRE initial et des\ BFRE
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Section |: La planification des investissements
2. Les Choix d'investissements
2.1 Criteres de choix

VAN

e TIR

o Délai de récupeération
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Section I: La planification des investissements
2. Les Choix d'investissements
2.2 Prise en compte du risque

* Choix du taux d'actualisation pour le calcul de la VAN
* TIR minimal exigé

e Le risque du projet est egal au risque de l'entreprise:
e cout du capital

* Le risque du projet est différent du risque de l'entreprise:
—  Taux de rejet approprié a ce risque spécifique
— Analyse de la sensibilité> mesure de I'impact de la des

differents parametres influencant la VAN du projet par
rapport a son scénario de base

— Estimation de la variance de la VAN
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Section I: La planification des investissements
3. Budget des investissements

|
« Dates d'engagements

 Dates de décaissements
« Dates de réception
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. Les trois types de budget d'investissements

. E ] Engagements Réceptions Décaissements

HEIHEIE

ElE|S| 2|2

[+ il I
s dElsiEl8|-2 1] 5]6f9]8|9l10|13|14}-2{1]2|6|7|8|9]|10]12]13}14
IR N|JIM|y|sials|lo|J|{F|[NjJ}F[J}I|A|S|O|D}|] |F
a|S|2lE|=| 8

= "g S8

212l 5™ Année N + 1 Anmnée | An

LEE ~ » £¢e -

S18| 5|3 |E| | (améen | AméeRilNLe nge Année N + 1 Année

-] =4 PR #
= N budgéter) i budgéter) N (année & budgéter) N+2
A |-213]1(8] 91500 1500 150 1 300 1050
Bl1j1]|2|6]8 1000 1000 500 500
C {512 73|10 600 600 300 | 300
D [6]1]7]7]|14 700 700 70 | 140 490
E[(1]1]2]8/[10 150 150 151 30 105
Flerqio]3 13 200 200 20( 40 140
1500(1150| 600| 700 | 200 |1000[1500| 750 [ 200 | 700 | 150 [ 315 | 30 | 70 { 140 | 500 {1070 | 945 | 300 | 140 | 4590
2650 3250 3370
Commentaires :  les décaissements ont lieu selon les modalités snivantes :
Projets A, D, E et F : 10 % a Pengagement, 20 % au début des travaux, 70 % a réception des travaux,
Projets B et C: 50 % & réception, 50 9 deux mois aprés la réception.
UNIVERSITE 11

PARIS X NANTERRE



Section Il Choix des sources de financement
1. Les difféerents modes de financement

* Financement par fonds propres:
— Autofinancement = CAF- dividendes versés pendant I'éx@rc
—  Augmentation de capital
— Introduction en bourse
—  Capital-risque

* Financement par dettes
—  Dette bancaire
—  Dette obligataire
—  Creédit-ball
« Aides de I'Etat / collectivités publiques
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Section Il Choix des sources de financement
2. Contraintes pesant sur la structure de finanoéme

« Repartition capitaux permanents/ dettes a CT
—  Regle équilibre financier minimum» FR
— 2 pieges: la fuite en avant et le sous-investissement

« Repartition capitaux propres/ capitaux empruntes
— Autonomie financiere» CP/Dettes financieres > 1
—  Capacité de remboursementDettes financieres/ CAF <3 ou 4

 Composition de l'actionnariat
— Connaissances, réseaux

—  Fidélité
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Section Il Choix des sources de financement
3. Facteurs de choix d'une structure financiere

Rentabilité financiere
—  Maximiser [ = Résultat net / CP avec effet de levier
t. _(1-0) [te + D/CP (te —1i)
e Codlts des financements

— Impact de la fiscalité: dotations AMT, intéréts des empsun
redevances de credit-bail

— Taux qui égalise le capital mis a disposition de 'entsspit les)
décaissées, compte-tenu des économies d'impot
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Section Il Choix des sources de financement
3. Facteurs de choix d'une structure financiere

» Decaissements reels induits par les modes de financement
—  Prise en compte des économies d'impot

— On retient le financement qui procure le plus faible
decaissements actualisés

* Flexibilité financiere
— Pouvoir saisir ultérieurement d'éventuelles opporésit
d'investissement

o Caracteristigues économiques du secteur

* Position de l'actionnariat
—  Volonté d'eviter la dilution du capital incite a I'endetient
— Niveau de risque souhaité par les actionnaires
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Section Il Plan de financement
1. Objectifs du plan de financement

o FEtat prévisionnel des emplois sur un horizon de 3 a5 ans et des
ressources permettant de les financer.

o Tableau pluriannuel
— Déclinaison sur le CT = budget de trésorerie
e Quatre fonctions:
« Controler la cohérence avec les objectifs définis par la stratégie

 Negocier les financements externes»> instrument de
communication
* Prévenir les difficultés de I'entreprise
—  Obligatoire pour les sociétés > 300 salariés ou 18 M€ de CA
— Niveau de risque souhaité par les actionnaires
o Evaluer la capacité de distribution de dividendes
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Section |l Plan de financement
2. Contenu du plan de financement

2 e & @

Années

Acquisitions d'immobilisations :
incorporelles

corporelles

financieres

Augmentation du besoin en fonds de roulement
Charges a répartir

Remboursements des dettes financiéres
Distributions de dividendes

Total des emplois

Capacité d’autofinancement

Cessions ou réductions d’actifs immobilisés
Augmentation de capital et subventions
Nouvelles dettes financiéres

Total des ressources

4 |

Ecart annuel
Trésorerie initiale
Trésorerie finale
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Section |l Plan de financement
2. Contenu du plan de financement

CAF = Résultat net + DAP -Reprises + VCEAC -PCEA
QP des subventions investissements reprises au CR

= EBE + autres produits encaissables sauf produits de cession
- autres charges décaissables.

Charges a répartir = seulement frais d'émission d'emprunts

Augmentation de capital en numeraire, a concurrence des
montants libérés

En fin de projet, récupération du BFRE initial
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Se(;tion Il Plan de financement
3. Elaboration du plan de financement

Au minimum 2 étapes

Plan provisoire: on calcule les soldes annuels correspondants
aux elements recensés

— mise en évidence des excédents ou déficits

Plan définitif: on recherche un equilibre global en faisant appel
aux sources de financement nécessaires

Mais ces ressources modifient les emplois des années suivantes
—  Frais financiers
— Remboursements d'emprunts

Le plan doit étre équilibre, cad trésorerie globale > 0
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Section Il Plan de financement
4, Exemple

Une société envisage de réaliser le programme d’'investissements suivant :
_ achat d'un terrain au cours de I'année n: 300 000 € ;

— construction d'un batimenten n+ 1 : 1 400 000 € ;

— achat de machines en n+ 1 : 500 000 €, en n + 2 :200 000 €.

Les CAF prévisionnelles sont les suivantes :

—-450000€ ennetn+1;

— 650 000 € a partirde n + 2.

Ges CAF sont évaluées avant prise en compte des nouveaux financements et sans les cessions
prévues. En n, des cessions vont apporter une ressource nette d'impét évaluée a 100 000 €.

Le fonds de roulement normatif représente 50 jours de chiffre d'affaires HT ; celui-ci passera de
6 000000 € en netn+1a8500000€enn+2et a 10 000 000 € les années suivantes.

Les financements envisageables sont .
— une augmentation de capital pour 500 000 € (ot A

_ un endettement sur 6 ans contracté a la fin de I'année n + 1, remboursable par fractions cons-
tantes, au taux de 10 %.

QUESTION

Etablir le plan de financement de n 4 n + 3 sachant que la trésorerie globale initiale s’éleve
a 160 000 €, et qu’il n'est pas envisagé de distribuer des dividendes.
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Section lll Plan de financement

4. Exemple

ler plan n n+1 n+2 n+3

Emplois
Terrains 300
batiment 1 400
machines 500 200

VAR BFR (=50 jCA)

Total
Ressources

CAF
Cessions
Total

Ecarts (R-E)

UNIVERSITE )1
PARIS X NANTERRE




Section Il Plan de financement
4. bfr départ = 833 (en n et n+1)

ler plan

n

n+1

n+2

n+3

Emplois

Terrains

batiment

machines

VAR BFR (=50 jCA)

Total
Ressources

CAF
Cessions
Total

Ecarts (R-E)

Tl

F

UNIVERSITE

300

300

1400
500

1 900

200
347
(1181 — 833)
547

208
(1389-1181)
208

N
N
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Section lll Plan de financement
4. Exemple

ler plan n n+1 n+2 n+3

Emplois
Terrains 300
batiment 1 400
machines 500 200
BFR (=50 jCA) 347 208
augmentation BFR
Total 300 1900 547 208
Ressources
CAF 450 450 650 650
Cessions 100
Total 550 450 650 650

Ecarts (R-E)

Tl

TF
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Section lll Plan de financement

4. Exemple
|

ler plan n n+1 n+2 n+3

Emplois

Terrains 300

batiment 1 400

machines 500 200

BFR (=50 jCA) 347 208

augmentation BFR

Total 300 1900 547 208

Ressources

CAF 450 450 650 650

Cessions 100

Total 550 450 650 650

Ecarts (R-E) 250 -1450 103 442

Tl 160 410 -1 040 -937

TF 410 -1 040 -937 -496
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Section lll Plan de financement
4. Exemple

Ce plan de financement est deseéquilibré

- Si on souhaite I'équilibrer chaque annéeil faut faire appel a
des financements externes : augmentation de capital de 500k€
(n+1) et empruntde 600kE(fin n+1)

- On peut souhaiter I'équilibrer en année 4 (N+3) seulement, mais
dans ce cas, le risque apparait plus fort (cf. année 3 désequilibrée,
voir comparaison entre i sur un LT ou un CT).
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Section lll Plan de financement

4. Exemple

2éme plan n n+1 n+2 n+3

Emplois
Total 1er plan 300 1900 547 208

Remb.emprunt 100 100
Total 300 1900 647 308

Ressources

CAF

Cessions
Augmentation K
Emprunt

Total

Ecarts (R-E)
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CAF nette d'impots ... ?7?
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Simulation CAF
Apres frais financiers et IS

 Emprunt =600 ke, soit remb. Capital = 100 ke/an + Frais Fin. s/K.
 Or FF = intéréts engendre une éco. d'lS, cad =i1% x 1/3

e CAF n+2 (« année 1 emprunt ») ?
 Frais financiers 60k et Economie IS=60x 1/3 20k
e Soit =650 (ancienne CAF)40 (frais financiers nets) 10 ke

« CAF n+3 (« année 2 emprunt ») ?
* Frais financiers 50 k et Economie IS =50 x 1/3 £7 k (arrondi)
e Soit=650-33=617 ke
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Section lll Plan de financement

4. Exemple
|

2éme plan n n+1 n+2 n+3

Emplois

Total 1er plan 300 1900 547 208

Remb.emprunt 100 100

Total 300 1900 647 308

Ressources

CAF (yc. frais financiers) 450 450 610 617

Cessions 100

Augmentation K
Emprunt

Total

Ecarts (R-E)

5 UNIVERSITE -
PARIS X NANTERRE




Section lll Plan de financement

T T
2éme plan n n+1 n+2 n+3
Emplois
Total 1er plan 300 1900 547 208
Remb.emprunt 100 100
Total 300 1 900 647 308
Ressources
CAF 450 450 610 617
Cessions 100
Augmentation K 500
Emprunt 600
Total 550 1550 610 617
Ecarts (R-E)

TI
F
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Section lll Plan de financement

4. Exemple
|

2éme plan n n+1 n+2 n+3

Emplois

Total 1er plan 300 1900 547 208

Remb.emprunt 100 100

Total 300 1 900 647 308

Ressources

CAF 450 450 610 617

Cessions 100

Augmentation K 500

Emprunt 600

Total 550 1550 610 617

Ecarts (R-E) 250 -350 -37 308

T 160 410 60 23

TF 410 60 23 331
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