Cas de financement

Difficulté :
Proposer la bonne source de financement pour la bonne situation.
Plus difficile pour les PME.

Plus bas cofit. -
Conserver de la flexibilité sur la structure de capital.
Regarder la situation financieére : Liquidité, solvabilité, endettement.

Choisir la structure qui maximise la richesse des actionnaires. -
Coiit du Capital :
-Le cofit se mesure aprés impdt pour prendre en compte le traitement fiscal de la rémunération du

capital. Le cofit dépend de la source

) + Kd(1-1) (E+D+Ap) %Divap (E+D+Ap)

CMPC = Ke (E o

CAPM Ke = Rfaujourd'hui + Be (Erm — Rf)soit prime de risque historique du marché

* Pour les PME et société non public, ke=tf + prime de risque du marché + Prime de taille + prime

de liquidité = environ 20%
Gordon Ke=D1/P +g et g=ROE + BNR/BN =tx croissance h1stor1que

Opti{m de financement :

Source externe :
Capital Privé : Le plus couteux ne pas abuser, mais peut amener du cash rapide. Rachetable. (20

a 70% en fonction)
Dette Court terme : Papier commercial, emprunt bancaire, ligne de crédit...Le moins couteux
pour les actionnaires etle moins risqué du point de vue du préteur. Intéréts Déduits.

Dette long terme : plus c’est long, plus c’est couteux, mais cofit fixe planifié.



\

Débenture : Detté avec intéréts, sans garantie. Attentioh aux conditions,‘ conversion ou rachat

Obligation : dette avec intéréts, garantie en plus. Attention au condition, conversion .ou rachat,.
peut étre bien si envisage une baisse des taux., mais bien car planifiable et fixe.

Si obligation convertible : solution d’attente si le prix de I’action est trop- bas pour réémettre.

Attention : Obligation impose de rembourser le principale  la fin... planification a faire.

Action privilégiée : colt du dividende

Actions ordinaires : Le plus couteux : dividendes pas déductibles,. frais ‘d’émission €levés,
rendement exigé élevé a cause du risque pour I’actionnaire. Mais augmente la capacité de financement
futur. |

Attention, lors d’une rééfnission, prendre en compte, le prix (sur ou sous évalué), la dilutipﬁ des
actionnaires initiaux->mal vu si peu de projét rentable, et du coup augmente le rendement exigé.

Action : notion de vote...important dans la conservation du pouvoir. Et exige une politique de div.

Location :: Location plutot qu’investissement pour les PME (Van, taux de loc = tri)

Loc-acquisition, cession-bail (vente d’un actif pour le relouer)

Source interne :
Autofinancement : Cofit interne soit le CMPC., BNR, ventes actif superflus.

Hypothéque : 7% apres impdt, évaluation garantie, JVM.
2 types : Ouverte (remboursement anticipé ou accélérer) ou fermé

Nantissement : = hypo, mais machine,.

Dans le cas, énoncé les possibilitéé disponibles, - écartés et le choix final, (avahtages et
inconvénient). Faire le lien entre les objectifs de ’entreprise et la source finale. Suivre le dirigeant,

mais autre si mieux.
Peut étre un mixte. Faire un états des ratios avant et apres, rentabilité, FDR, couverture des

intéréts, marge

Spécial PME:
Moins facile en générale.
Contrat de location,'plus facile

Dette a taux plus élevé car — de garantie.



Autres trucs mémo : Div, div cum, participatif, convertible, perte de contrdle, expertise exterieure

et part rachetable, subvention pour projet spéciaux, ventes actif supperflux, diminuer le stock en période

de crise.

Risque/Rendement et financement :
Dissocier le risque d’exploitation et le risque financier

Attention : notion de risque rendement. Si une société est trés endetter, le CMPC sera faible, mais

le risque des actionnaires tres fort.

Risque financier et d’exploitation :
| Risque d’exploitation : Variabilité des ﬂ'uxA monétaires disponibles aux actionnaires soit le
variation du BAI / variation des ventes
Variabilité des ventes, présence de frais fixes important. = plus risqué.
" Mais si uniquement cout variable, attention au marge.

Influence : Secteur, industrie

Risque financier : Ratio de dette important, FDR faible, couverture des charges faibles,

variation BN / variation BAIL

Evaluation d’entreprise
Privé multiple, comparable...

Public, ...
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