L efinancement del’entreprise

Lors de sa création, puis au cours de son développement, I'entreprise au moment
opportun, doit déenir les ressources financiéres nécessaires pour faire face a ses échéances, &
utiliser au mieux les moyens dont dle digpose. Pour exercer son activité, |'entreprise doit
d abord engager des dépenses avant de percevoir des recettes: rédisation des investissements
matérids (terrains, inddlaions, condructions) ; achats des matieres et fournitures, prévoir la
rémunération de la main d'cauvre). Ce n'est qu’ ultérieurement, a I'issue de la production et de
la commerciaisation, que des recettes seront encaissees apres la rédisation des ventes. Il y a
donc un décaage dans le temps entre les paiements et les encaissements concernant auss bien
les investissements que I'exploitation. Ce décdage crée des besoins de financements que
I" entreprise devra couvrir en se procurant des fonds selon différentes modalités,

En partant du fait que I'entreprise est une entité économique combinant les facteurs de
production (capitd, travall, matieres premieres) dans le but de produire des biens et services
degtinés a ére vendus sur un marché solvable, le financement peut &re défini comme lui
permettant de disposer des ressources qui lui sont nécessaires sur le plan pécuniaire. Ce
financement conditionne lasurvie de |’ entreprise.

Le financement de I’ entreprise dépend a la base de sa forme, car il exigte plus de 3.2
millions d entreprises en France, de sa talle car I'entreprise regroupe un individu (entreprise
artisande) jusgu’ a plusieurs milliers d individus (entreprise multinationae).

Nous avons fait le choix d'é@udier en quoi le financement de I'entreprise permet-il
d assurer lapérennité de I’ entreprise ?

Pour traiter ce théme, nous nous limiterons aux entreprises francaises en ne nous
arétant pas sur une forme dentreprise en particulier mais en baayant toutes les posshilités
offertes aux entreprises quant aleurs modes de financement.

Aind dans une premiére partie nous aborderons les différents financements
possibles pour une entreprise puis, dans un deuxiéme temps, nous évoquerons les limites
de ces financements.



|/ Lesdifférents financements

A/ L efinancement du cycle d’'investissement

Le cycde dinvedissament concerne I'acquistion e I'utilistion des immobilisations
nécessaires a l'activité de I'entreprise (machines, moyens de transports, matérie
informatique) qui condituent ses outils de travall. Ce cycle et long (pluseurs anées). |l
démarre dés la congtitution de |’ entreprise.

Voyonsles besoins puisles moyens de financements de I’ investissement.

1/ Besoins de financement du cycle d’ investissement

A sa crégtion, I'entreprise doit se procurer un ensemble de biens destinés a rester dans
la firme pour pluseurs années. Il en va de méme chague année, I'entreprise devant réaiser
des investissements de nature variée correspondant a des objectifs multiples en vue d assurer
sa survie (par le renouvellement et |'adaptation de ses matériels) et son développement (par
I accroissement de ses ingdlations).

-l nvestissements corporels (terrains, locaux, équipements, installations)

IIs répondent a des objectifsvariés:

- crégtion d'une capacité de production compte tenu de la demande prévue
lors de la condtitution de I’ entreprise,

- maintien de la cgpacité par le renouvelement des immobilisations au terme
de ladurée de vie : investissement de remplacement,

- accroissement de la  cepacité  pour assurer  le  développement :
investissement de capacité,

- orientation vers de nouvdles activités : investissement de modernisation,

- rédistion de gain de productivité afin de réduire les colts, accroitre les
marges, la compdtitivité : investissement de productivité.

-l nvestissementsincorporels

. Les invedisssments incorporels sont complémentaires des investissements matériels
quiils précedent, accompagnent ou suivent.

Aind les investissements de recherche précedent les invedtissements matérids
lorsquiils aboutissent a améiorer, adapter ou imaginer des procédés et matériels nouveaux.
_ Les investissements en formation accompagnent les investissements matériels dont
ils permettent |'usage efficace par |'adaptation des qudifications des utilisateurs.

Les investissements en logiciels se poursuivent au-dela de I'acquisition des mateériels
informetiques e, de méme, les investissements dans I'action commerciale se poursuivent
gpréslamise en fabrication du produit.

-l nvestissements financiers

~Les invedissements financiers sont les acquisitions de titres de participaion, de
titres immobilisés qui donnent le droit de propriété ou de créances.



IIs tendent & se développer dans les grandes entreprises (ex. holding mixte) qui a
smultanément des activités d'exploitation indudtridlles et commercides, et des activités de
gestion et de contrOle de ses filides et participations ou la société mere qui abandonne a
des filides toutes ses activitées dexploitetion e devient une société de portefeuille ou
holding pure. Lesimmohilisations financiéres congtituent aors I'essentiel de son bilan.

Ses revenus sont conditués de produits financiers et ne proviennent plus de ses
ventes.

En réaumé les invedissements corporels, incorpords et financiers  sont
complémentaires. ls représentent les moyens de mise en oavre de la draégie de
I'entreprise dont ils condtituent les  éments du développement futur.

2/ Moyens de financement du cycle d’investi ssement

L’'entreprise peut financer ses investissements par ses propres ressources (fonds
propres) ou par des ressources extérieures (ressources étrangeres).

-L e financement des investissements par fonds propres
Il exige trois moyens de financement de fonds propres.
L’ autofinancement

C'est la forme préférée de financement des entreprises, en effet, ¢’ est la plusfacile a
mettre en cauvre car il N’y a pas a obtenir |’accord des personnes extérieures a |’ entreprise
et qu’elle n’entraine pas de frais. Toutes les entreprises I'utilisent y compris les plus
grandes.

L’ autofinancement est le financement des investissements par les moyens propres de
I'entreprise, c'est la ressource qui provient de I'activité de I'entreprise et conservée par dle.
L’ autofinancement a pour avantage d’ assurer al’ entreprise son indépendance.

Autofinancement=caf-dividendes.

Ressource interne disponible gprés rémunération des associés.

L’ augmentation de capital

Ce mode de financement est plusrare car il est plus difficile de trouver de nouveaux
apporteurs de fonds que de puiser dans ses propres ressources.(capital risque: pour des
PME en forte croissance gréace a des innovations technologiques).

Elle permet de financer le développement de I'entreprise (investissements nouveaux)
ou en cas de perte, réablir une Stuation financiere saine (émisson de titres, introduction en
bourse), capitd risque (organisme financier).

Les cessions d’' éléments d’ actifs

Elles peuwvent résulter d'un renouvelement norma des immobilisations de la
nécesste d'utiliser ce procédé pour obtenir des cepitaux, ou de la mise en cawvre dune
dratégie de recentrage (cessons des paticipations ou filides margindes par rapport aux
métiers dominant qu' elle exerce).



-Le financement des investissements par ressources étrangeres

Les fonds propres sont le plus souvent, insuffisants pour financer la totdité des
investissements. L’ entreprise doit donc recourir a des sour ces de financement externe.

L es emprunts a long ou moyen terme

Le recours a ce mode de financement augmente son endettement et réduit sa capacité
d emprunt. Les 2 types sont les emprunts obligatair es et les empruntsindivis.

Lecrédit bail

Contrat de location ou la société de crédit-bail reste propriétaire du matérid jusqu'a la
fin du contrat pour une vaeur résidudle.

Contrairement a I'emprunt, le crédit ne demande pas d'apport personnd. C'est un
procédé rapide et smple.

A Tl'aspect du financement de [I'investissement vient Sgouter I'aspect du
financement del’ exploitation.

B/ L efinancement du cycle d’' exploitation

Indépendamment des invedtissements que nous venons déudier, I'exploitation
engendre des besoins financiers.

1/ L es besoins du financement du cycle d’ exploitation

L’importance des besoins issus de |'exploitation dépend essentiellement de la durée du
cycle de fabrication, de la gestion des stocks, de la politique de crédit consenti aux clients et
des déais de paiement obtenus des fournisseurs.

-Le Besoin en Fonds de Roulement
Le Besoin en Fonds de Roulement finance les besoins lies au cycle d exploitation. Il
est issu des décalages provenant des opérations d exploitation (achats de marchandises/ventes
de marchandises—> stock, vente/ paiement regus—> créances
-Latrésorerie
L’exploitation engendre des besoins temporaires de trésorerie. Faire face aux
échéances des reglements exige des liquidités qui ne sont pas toujours disponible. En cas

dinsuffisance, I'entreprise doit Sen procurer a I'extérieur et des gustements de court terme
sont nécessaires

2/ Les moyens du financement du cycle d’' exploitation

-Le financement des besoins liés aux délais de réglements des clients



-Lefonds de roulement, financement stable

Excédent des ressources stables sur les immobilisations, il résulte de la politique
financiere de I'entreprise e et destiné a couvrir le besoin de financement permanent qu’exige
I"exploitation.

-Le crédit consenti par lesfournisseurs

Il sSagit de I'octroi de délais de paiement. Les délais de reglement accordés par les
fournisseurs condtituent une forme de crédit inter-entreprises qui permet le financement des
stocks immohilisés et d une partie des délais de paiement accordés aux clients.

-Mobilisation de créances

Pour se procurer des liquidités |’ entreprise qui a accordé des déais de paiements peut
mobiliser ses créances sans attendre leur échéance.

Escompte d' effets de commerce

Loi DAILLY

L’ affacturage

-Créditsde trésorerie

Cest une avance dagent consentie par la banque pour financer des déficits de
trésorerie. [Issont destinés afaire face aux difficultés temporaires de trésorerie :

-découvert bancaire,

-facilité de case

-creditsrelals

-crédit de campagne

Nous savons que lentreprise pour faire face a ses besoins de financement dispose de
multiples sources de financement néanmoins I'entreprise voit son champ de possihilités limité
par des contraintes qu'ele doit respecter pour pouvoir enfin choisr le mode de financement b
plus adéquat.

Nous verrons donc les contraintes a respecter puis les criteres de choix du mode de
financement.

[l /L eslimitesdu financement del’entreprise

L'entreprise gére ses activités avec pour objectif d'assurer son équilibre financier,
contrainte permanente et impérative.

Le financement de I'entreprise est limité sdon la Stuation financiere de I'entreprise et
selon d' autres contraintes.

A/ Lescontraintesliées ala situation financiére de |’ entreprise

1/ Larentabilité, la solvabilité




Pami les diverses conceptions du financement de |'entreprise, la conception classique
est celle qui comporte le plus de contraintes. Elles ne sont pas sans conséquence sur le choix
des sources de financement.

Laliquidité

L’entreprise est liquide quand les ressources dégagées par ses opérations courantes lui
fournissent les digponibilités suffisantes pour faire face a ses échéances a court terme. Avec le
capitd, la trésorerie est le 2° agpect de la dimenson financiere de I'entreprise. C'est une
contrainte dans le sens ou 9 l'entreprise se retrouve en dtuation d'incgpacité de payer a
I’ échéance (en éat de cessation de paiement), dle risque le dépdt du bilan.

Larentabilité et |a solvabilité

La rentabilité (résultat/moyens) et la capacité de I'entreprise a rémunérer des fonds
durables mis a sa dispodtion la principde contrainte éant la confiance des partenaires
(préteurs, actionnaires, clients, fournisseur). En effet, 9 la confiance baise le niveau
d engagement S en ressent et I’ entreprise peut aors étre conduite a déposer le bilan.

La solvahilité est la capacité de I'entreprise a fare face a ses engagements a leur
échéance. L’ entreprise est contrainte a rester solvable a contrario son image se dégradera et de
plus certans patenares (banque fournisseurs) risquent de refuser de poursuivre leurs
relations. Cela peut conduire a réduire son activité ou pis a déposer le bilan.

2/ Les contraintes classiques

Laregledel’ équilibre financier

Les emplois stables doivent étre fnancés par des ressources durables (il est apprécié a
partir du bilan fonctionnel) le fonds roulement net globd est la marge de sécurité qui permet
de financer les besoins en liquidité nécessaires alavie de |’ entreprise

Larégle del’autonomie financiere

Pour faire appd aux emprunts bancares, |'entreprise ne doit pas avoir ces dettes
financiéres d§a trop importantes (capitaux propres/dettes financieres<l). De plus la dette
financiere ne doit pas représenter plus de 3 ou 4 foislacaf (dettes fi/caf<4).

Larégle du minimum d’ autofinancement

L’entreprise doit autofinancer une partie (en généra 30%) des investissements pour
lesquels dle sollicite des crédits.

B/ L es autres contraintes non financiéres

1/ Les contraintesjuridiqgues




Le gatut juridique: par exemple seules les entreprises publiques ont acces aux titres
participatifs, seules les sociétés de capitaux peuvent émettre des obligations, des actions. ..

Les reglesjuridiques de recours aux moyens de financements externes.

2/ Les contraintes économiques

La talle: les grandes entreprises ont, évidemment, un éventail de choix beaucoup plus
grand que les petites, lesquelles par exemple ne peuvent faire gppel public al’ épargne.

L'éat du maché financier: D'une maniere généde, § le marché financier et
déorimé, il ne favorise pas les émissons de titres et les entreprises doivent trouver des
financements de subgtitution.

Rappelons que I'entreprise est d'autant plus vulnérable qu' elle est soumise a une forte
dépendance ou a une forte concurrence notamment quand les marchés financiers connaissent
eux-mémes des difficultés ce qui va produire des répercutions sur I’entreprise, qui se traduira
pour dle en difficultés pouvant ére par ex, la fallite Autre cause de difficultés, quand
I'entreprise se trouve dans la dtudtion ou dle accéde difficilement aux systémes de
financement.

Au terme de cette discussion, nous rappelons que pour se financer, que que soit sa
forme, son importance, une entreprise a a sa digpodtion pluseurs moyens de financement.
Regte pour ele, a savoir, que investissement rédiser (choidr le plus rentable sdon plusieurs
critéres: actudisation, dédla de récupération e le TRI) & comment le financer (en comparant
les colts respectifs, recherchant I'efficacité économique et la séeurité). C'est ce que nous
avons vu en deuxiéme partie, en exposant un ensemble de contraintes. 1l s agira de faire gope
a l'andyse financiere (le tableau de financement, bilan fonctionnd, liquidité, solvabilité la
trésorerie nette, budget de trésorerie). Le but &ant de limiter les risques. Bien sur que la
décison dinvesissement et une décison risquée mais ele es indispensable «ne pas invedir,
c'est la mort lente, md investir, c'est la mort rgpide» sdon O Gelinier. De méme pour limiter
les effets pervers du financement, il et nécessare que I'entreprise at recours a I'andyse
Sratégique qui permet principalement d anticiper et de prévoir ladéfallance de I’ entreprise.



