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Chapitre 1 — Le processus de
flnancement
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1- Choix de Financement et cycle de
vie de la firme

e Financement interne versus financement
externe
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Choix de Financement et cycle de
vie de la firme

e Croissance, risque et financement
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Analyse du financement fondé sur
’étude du cycle de vie de la firme
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2- La levée du capital: I'étude du
DFOCESSUS

e L ’expansion des firmes non cotées:
I'obtention de fonds aupres
d’'investisseurs privés

e Le passage d’'une entreprise non cotee a
une entreprise cotee: I'introduction en
bourse
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L’obtention de fonds aupres
d’'investisseurs prives

e Provoquer I'intérét des investisseurs en
capital
e Estimation de la valeur de I'entreprise

e Structurer la transaction
e La sortie
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L’'Introduction en bourse

e Avantages:

Un acces plus important aux marchés financiers pour financer
des projets

Valorisation de marché des titres

e Inconvénients:

Perte de controle
Obligations légales de divulgation de I'information
Relations investisseurs

Florence André-Le Pogamp



Chapitre 2 - Rappels: Arbitrage et
théories

1- Le théoreme de Modigliani et Miller

A- La structure financiere en I’absence de fiscalité
B- La structure financiere en présence de fiscalite

2- Principaux courants théoriques mettant en cause le
théoreme de M&M

A- Les codts de faillite

B- La théorie de I’agence
C- La théorie du signal
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L'approche traditionnelle

e Selon I'approche traditionnelle, grace a
I'utilisation de I'endettement et de son
effet de levier, il existe une structure
financiere optimale qui permet de
maximiser la valeur de l'actif
économigue et donc de minimiser le
colt moyen pondeére du capital d'une
entreprise

Florence André-Le Pogamp



Approche Traditionnelle de
'endettement
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1 — Le théoreme de Modigliani et Miller

e Modigliani et Miller (1958) : Neutralité du financement sur la valeur
de I'entreprise

e Modigliani et Miller (1961) : Non neutralité due a la fiscalite
= 'endettement permet d’'accroitre la valeur de I'entreprise

Remarque:

La théorie financiere neo-classique suppose que la maximisation de
la valeur des capitaux propres ne saurait étre réalisée autrement
gu’en maximisant la valeur de I'entreprise.

= Séparation entre I'analyse de la décision d’investissement et de
financement

Florence André-Le Pogamp



A- La Structure Financiere en I'absence
de fiscalité

La structure Financiere sur des marchés en equilibre

= Apport de Modigliani et Miller (1958)
Raisonnement basé sur 'arbitrage
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| a valeur en situation de
déséquilibre

Entreprise N Entreprise E

Résultat 6 000 6 000
d’exploitation
- intérét 2 000
Résultat apres 4 000
intérét
Valeur des 25 000
capitaux propres
+valeur de la dette 20 000

= valeur de 45 000
I’entreprise

Ratio 0.80
d’endettement

Taux des capitaux 16% (4000/25000)
propres

Cout du capital  Fibrence Andr%i%’Pogamp 13.33%




La valeur en situation d’Equilibre

Entreprise N

Entreprise E

Résultat d’exploitation

6 000

6 000

- intérét

2 000

Résultat apres intérét

4 000

Valeur des capitaux propres

20 000

+valeur de la dette

20 000

= valeur de I'entreprise

40 000

Ratio d’endettement

1

Taux des capitaux propres

Taux de la dette
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Théorie Moderne
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B- La Structure Financiere et la prise
en compte de |la variable fiscale
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Flux de Revenus
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Le colt du capital d’'une entreprise
~ndettée

e Le colt des capitaux propres d’une
entreprise endettée

RCIJE = Ra T (Ra — I )/7“(1_7)

e Et le colt du capital

CMP. =RE S+E 5
E
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2- Principaux courants théoriques
mettant en cause la non-neutrall

e Colts de faillite

e Théorie du signal : Imperfection et asymétrie de
I'information

e Theéorie de I'agence : Conflits d’'interéts dans les
relations contractuelles d’agence (Jensen et Meckling
(1976))
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A - Compromis entre gains fiscaux et
couts de faillite
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Structure de financement optimale

Valeur de la firme endettée = Valeur de la firme non
endettée

+Valeur actuelle de I'economie
d'imp0Ot liee a I'endettement

-Valeur actuelle des couts de
faillite et de dysfonctionnement
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B - Lathéorie de I'agence

Coults d’agence : codts de surveillance, de justification,
colts d’opportunité

= Relation actionnaire/dirigeant
= Relation créanciers/actionnaires

Risque de substitution d’actifs (Jensen et Meckling
(1976))

Risque de sous-investissement (Myers (1977))
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Exemple: Risque de substitution d’actifs
Prévisions relatives aux projets A, B et C

Probabilités

(H1) : 0.5

(H2) : 0.5

E(F)

E(VAN)

ER)

Sigmar
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Exemple: Risque de substitution d’actifs
Matrice des résultats selon les projets A et B
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Exemple: Risque de substitution d’actifs
Matrice des résultats selon les projets A et C
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Risque de sous-investissement (Myers (1977)

e Les actionnaires-dirigeants peuvent ne pas souhaiter
entreprendre des projets d’investissement dont la
realisation conforterait pourtant l'intérét des

créanciers.

> Sous - Investissement
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Risque de sur-investissement

e Divergence d’objectifs entre actionnaire et
dirigeant

» Risque de sur-investissement (investissement
non rentable)

> Théorie des free-cash-flows
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C- Latheorie du signal

e Quels sont les mécanismes de financement pour les
entreprises en presence d’asymeétrie d’'information?

- Double orientation

» Utilisation de la structure financiere comme instrument de
signalisation

Construction d’'un équilibre de signalisation avec credibilité du signal

Par exemple, les dirigeants peuvent utiliser le niveau d’endettement
pour signaler les perspectives de développement de I'entreprise:

> Choix d’'une structure financiere : une solution aux inefficiences

C A U U U \/ ViV VICA] 1 U

[1984]) Florence André-Le Pogamp



Chapitre 3 — La structure de
flnancement optimale
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L ’endettement

e Les avantages

Avantages fiscaux liés a I'endettement
Pouvoir disciplinaire de I'endettement

e Les codts liés a I'endettement

Les codts de falillite
Les colts d’agence liés a I'endettement
La perte de flexibilité

=> Résumer l'arbitrage
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Arbitrage entre dette et fonds
propres et cycle de vie de la firme
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Structure optimale par I'approche du
cout du capital

e Cas pratique: Boeing
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