Outil indispensable du créateur[repreneur d'entreprise,
le business plan permet d’élaborer, de présenter et
de faire valider la stratégie d’une société.

Toutentrepreneur peut étre amené a rédiger un business plan, lors d'un
moment clé de la vie de sa société. Ciblant les partenaires internes et/
ou externes, ce support de communication :

m explique les objectifs ;
m démontre la cohérence de |a stratégie proposee ;
m valide la faisabilité technique et financiére de cette stratégie.

Indispensable pour obtenir des financements bancaires ou des
investissements de sociétés de capital-risque, il différencie l'entreprise de
la concurrence et révele les points nécessitant une aide professionnelle.
Il répond, au final, a toutes les questions des cibles clés.

Jean-Baptiste Tournier, ESSEC, directeur général de 'agence Businessoptim, a réalisé
de nombreuses évaluations d'entreprise, dans le cadre d’opérations de croissance
externe pour le compte de plusieurs sociétés.
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\ Introduction

La stratégie nait d’une vision claire de son dirigeant. Cette vision
résume D’objectif geénéral de Dentreprise : de son aboutissement
decoulera le devenir de I'entreprise. Clarifier cette vision consiste a
definir les missions et les objectifs de I’entreprise, ¢’est-a-dire sa stra-
tégie. En adopter une présuppose donc que ses tenants et aboutis-
sants soient formalises par écrit, d’ot la nécessite de I’¢laboration
d’un «business plan», ¢galement nommeé «plan d’affaire», «plan de
developpement» ou encore «plan d’entreprise».

Rédiger un business plan suppose un travail de fond, nécessaire a une
mise en ceuvre efficace et controlée du projet d’entreprise. Cette
phase de reflexion permet a celui qui batit le business plan de se poser
un ensemble de questions sur tous les aspects de la création et du
développement de son projet et d’y apporter les ¢léments de réponse.

Méme si I'importance du business plan est controversce et si certains
considerent que le document lui-méme n’a que peu de valeur, le pro-
cessus de formalisation par lequel passe I’entrepreneur pour le batir
est essentiel. Que la strategie concerne un projet nouveau au sein de
I'entreprise, la création ou une phase du développement de I’entre-
prise, le business plan fonde la méthode, preécise et claire, qui per-
met d’¢laborer, de présenter et de faire adopter cette strategie ou ce
projet d’entreprise. Par voie de conséquence, la pertinence de ce
document permet de démontrer la cohérence de la strategie et sur-
tout sa faisabilité technique et financiere.

En pratique, la rédaction d’un business plan doit étre exhaustive.
Pour un entrepreneur particulier, I’objectif consiste a pouvoir répon-
dre a toutes les questions que chacun de ses interlocuteurs peut se
poser. Le business plan peut ainsi servir a déceler les points que
I’entrepreneur ne maitrise pas et pour lesquels il nécessite I’aide d’un

professionnel.
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A quelles occasions rédiger un business plan?

En tant qu’entrepreneur, vous pouvez ¢tre amené a rédiger et a met-
tre a jour un business plan aux moments déterminants de la vie de
votre sociéte, par exemple lors de :

¢ sacréation;
son développement;
la recherche d’un nouvel actionnaire;;

une demande de crédit bancaire ;

* 6 0 o

sa vente.

A qui est destiné le business plan?

Chaque fois que des partenaires internes et/ou externes (assocics,
investisseurs, salari¢s, banquiers, partenaires, etc.) ont besoin
d’informations, ils doivent pouvoir les trouver dans un business plan
detaille, qui leur servira de document de référence.

Ce support de communication donne une vision du projet de
fagon simple et synthétique. Non seulement il explique les objectifs
et la strategie de ’entreprise, mais encore il aide a différencier la
societé de ses concurrents et doit finalement permettre de convain-
cre plus facilement les interlocuteurs concernés. Sa rédaction devient
souvent nécessaire lorsqu’il s’agit de convaincre les banques d’accor-
der des financements ou les societés de capital-risque d’investir dans
I’entreprise.

Attention toutefois : les business plans sont réputés devenir rapide-
ment obsolétes. Evitez de présenter un document établi depuis plu-
sieurs mois et jamais revu depuis. En particulier, ils doivent pouvoir
étre adaptés en fonction de la conjoncture. De méme ajustez la
forme aux lecteurs cibles : par exemple, comme les besoins des ban-
quiers different de ceux d’éventuels associés ou des managers au sein
de I'entreprise, le texte doit étre adapté en consequence.

© Groupe Eyrolles
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Introduction XI

Le business plan comporte en genéral plusieurs grandes parties, qui font
chacune I’objet d’un chapitre dans cet ouvrage, selon I’ordre suivant :

¢ chapitre 1 — Ftude du/des marché(s) sur le(s)quel(s) se place

, .
I'entreprise;;

¢ chapitre 2 — Connaitre la concurrence;;

¢ chapitre 3 — Etat de I’entreprise : ses produits et ses services;

¢ chapitre 4 — Etat de I’entreprise : son potentiel humain;

¢ chapitre 5 — Etat de I’entreprise : aspects juridiques et
actionnariat;

¢ chapitre 6 — Strategie de developpement, objectifs et autres

partenariats;
¢ chapitre 7 — Eléments financiers.

Le contenu du business plan étudi¢, le chapitre 8 s’intéresse a sa
forme. A ce sujet, il convient de ne pas oublier la synthese du busi-
ness plan, figure de style impos¢e de ce document. Bien que rédigee
chronologiquement en dernier lieu, elle a toute sa place en pratique
au début du dossier.

Enfin, rappelons qu’un business plan constitue un document de refe-
rence. Lentrepreneur se doit de faire le point regulicrement sur son
avancement et |atteinte effective des objectifs precises. Le neuvieme
et dernier chapitre est ainsi consacré a ce suivi dans le temps.

Pour illustrer la methode décrite dans les sept premiers chapitres,
nous avons imagin¢ d’étudier le cas d’une société fictive, Gedeon,
specialisée dans le domaine informatique, qui fabrique et distribue
une ligne de produits (des logiciels) et vend en parallele des presta-
tions de service (conseils, maintenance, etc.). En outre, nous avons
ponctué¢ regulierement certains paragraphes de conseils pratiques.
Loin d’étre académiques, ceux-ci résultent de cas concrets reels.
Pour finir, des «coups de projecteur» permettent au lecteur d’appre-
hender des problématiques souvent rencontrées lors du lancement
d’un projet ou a ’occasion d’échanges avec des tiers, parties prenantes
du projet (investisseurs, banquiers, etc.).
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6| Stratégie de développement,
objectifs et partenariats

1l s’agit a ce stade du business plan de dégager la stratégie de develop-
pement, puis de decliner les objectifs techniques et commerciaux,
enfin de déterminer les autres partenariats a mettre en ceuvre.

Le projet est désormais arréte, fondé sur un produit innovant, un
nouveau service et/ou un nouveau projet de socié¢té. La concurrence
est connue, le marché bien apprehendé, le potentiel humain de
I’entreprise maitrisé. De méme, la structure juridique a eté choisie.
Pour autant, rien n’a été précise jusqu’a présent quant a la fagon de
conduire le développement a venir du projet. Il s’agit a présent de
déterminer la stratégie a mettre en ceuvre en maticre de :

¢ développement d’entreprise (croissance interne et externe,

partenariats) ;
developpement commercial ;
recherche future;;

développement et organisation technique;;

® 6 0 o

suivi des performances.

Développement et objectifs butoir temporels
et financiers

Stratégie de déve]oppement d ’entreprise

En premier lieu, il s’agit de savoir si le projet peut étre mené avec les
propres forces de I’entreprise ou si celle-ci doit s’allier a un parte-
naire ou acquérir des compétences manquantes. En d’autres termes,
il convient de dire si I’entreprise peut mener une stratégie de crois-
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sance interne exclusivement ou si des acquisitions de societés ou
d’équipes cibles sont nécessaires.

Cette question a déja été abordée quand nous avons évoqué la ques-
q q q q

\
tion des ressources humaines de I'entreprise (voir chapitre 4). A
I'issue de I’enquéte interne dont I'objectif ¢tait de deéterminer les
points forts et les lacunes des équipes concernées, I’entrepreneur

A , . .

doit étre en mesure de déterminer si des ressources externes sont
nécessaires. Il en va de méme si le point réalisé sur la recherche et le
developpement conduit au constat que ’acquisition d’une technolo-
gie externe facilitera la finalisation du nouveau produit.

A ce stade, le « couple» performance/risque doit étre correctement
apprecié. De fait, la croissance interne est souvent plus stire et per-
met a I’entreprise de prendre moins de risques en général. Une stra-
tégie de croissance externe présentera en revanche ’avantage d’aller
plus vite. En cas de course a la prise de part de marché, cette
deuxieme strategie peut se réveler gagnante. Les besoins financiers
s’averent toutefois plus élevés. La croissance externe présente en
effet un coGt important, car on achete, souvent au prix fort, les
bénefices déja acquis par les cibles.

Les étapes clés et les objecti s butoir

La stratégie ne peut pas étre «gagnante» si elle reste théorique et ne
s’ancre pas dans le concret et dans la durée. S’il est primordial de
définir les objectifs généraux, encore faut-il les quantifier et détermi-
ner comment les atteindre et dans quels délais. Le business plan doit
détailler les étapes clés et donner une exacte mesure des objectifs a
remplir. Par la suite, il sera necessaire de faire des points reguliers
afin de tirer les enseignements du passé et de realiser les ajustements
paraissant indispensables.

A ce stade, il faut chiffrer certains des objectifs décisifs que I’entre-
prise devra avoir atteint selon un calendrier déterminé a ’avance.
Parmi les objectifs indispensables a fixer, citons le calendrier
d’exploitation, les parts de marches, le chiffre d’affaires et enfin la
rentabilité.

© Groupe Eyrolles
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Calendrier d’exploitation

Voici quelques-unes des questions clés a vous poser.

¢ Quand le nouveau produit /service doit-il étre finalisé?

¢ Quand sera-t-il commercialisé?

¢ Quand les ﬁnancements nécessaires doivent-ils étre mis en place?
L 2

Quand les moyens supplementaires nécessaires a la reussite du projet
(recrutements, acquisitions des technologies indispensables, croissance
externe, etc.) doivent-ils étre opérationnels?

Part de marché

Fixons maintenant la part de marche objective et le délai que I'on
s’accorde pour l'atteindre. A ce propos, des objectifs graduels sont
envisageables, ce qui revient a se poser les questions clés suivantes.

¢ Quelle part de marché objective veut-on atteindre d’ici six mois?

@ Quelle part de marché objective est atteignable d’ici un an, deux ans,
etc.?

Chiffre d’affaires

Le chiffre d’affaires objectif dépend du prix de vente du nouveau
produit/service estimé plus haut, de la part de marche objective et
de I’évolution du marché prévu. Dans ces conditions, et au méme
titre que les parts de marche, voici les questions clés a se poser.

& Quel chiffre d’affaires attend-on d’ici six mois?
@ Quel chiffre d’affaires attend-on d’ici un an, deux ans, etc. ?

Une question analogue peut étre de savoir combien de prospects doi-
vent étre devenus des clients avec un chiffre d’affaires minimum de

x euros d’ici six mois, un an, etc.

Rentabilité

Avant méme de s’assurer que le business plan tient financierement la
route, |’entrepreneur doit se fixer un objectif en termes de rentabi-
lité. Si la premiere année, il est concevable que I’entreprise ne soit
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pas en mesure de dégager des bénéfices sur ses nouvelles activites, le
projet doit franchir le seuil de rentabilite le plus rapidement possible.
En outre, les moyens financiers dont dispose I’entreprise et I’aversion
au risque de I’entrepreneur permettront de fixer les objectifs en termes

de rentabilité. Les objectifs
quantifiables sont donc les
suivants : quelle rentabi-
lit¢ espérer dans un an,
dans deux ans, etc.?

Bien d’autres objectifs peu-
vent étre déterminés en
amont par I’entreprise. Les
multiplier n’est toutefois
pas obligatoirement béne-
fique et mieux vaut se foca-
liser sur les parametres les
plus importants. En revan-
che, il est indispensable de
verifier que les objectifs
fixés sont atteints dans les
delais impartis et de pre-
voir, le plus en amont pos-
sible, les décisions a
prendre en cas d’échec,
partiel ou complet.

I 'est primordial de savoir réorienter le busi-
ness plan si les premiers objectifs se révelent
inatteignables ou si le marché n'est pas exac-
tement celui attendu. De méme, il faut savoir
s'arréter si I'on se retrouve dans une
impasse. Si cette double recommandation est
peu souvent acceptée en pratique, elle est
pourtant essentielle. Des |'origine du projet,
fixez-vous des objectifs mesurables dans le
temps et vérifiez qu'ils ont été atteints a la
date fixée préalablement. L'«arrét sur image»
réalisé effectivement lors de ces points
d'étape est particulierement important. Ce
n‘est qu'en faisant un point régulier a des
dates prévues antérieurement que I'on peut,
sans tricher avec soi-méme, mesurer objecti-
vement |'atteinte des cibles et accepter de
réviser sa stratégie si la situation I'exige.
Dans son film Match Point (2006), WWoody
Allen nous montre un contre-exemple élo-
quent. Son héraine, une jeune femme aspirant
a devenir une actrice reconnue, interprétée
par Scarlett Johansson, se refuse, malgré
plusieurs castings ratés, a réorienter sa car-
riere et a accepter I'échec de son entreprise.

© Groupe Eyrolles
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Stratégie de développement commercial
de l’entreprise

Cette partie vise a ¢noncer les strategies retenues pour realiser les
objectifs commerciaux fixés. Doivent étre analysés les élements clés
de Doffre : les produits, les prix, la distribution et la communication.

Le marketing désigne I’ensemble des moyens dont dispose une entre-
prise en vue de creer, conserver et développer son marche et sa
clientele. Les instruments de la politique marketing («la boite a
outils») concernent :

4 le produit (assortiment, marque et emballage, service client);
¢ les conditions financieres (prix, crédit, rabais et escomptes);
¢ la communication (publicité, promotion, relations publiques);
¢ ladistribution (canaux de distribution, vente).

Le but du marketing consiste donc a vendre les bons produits aux
bonnes personnes, au bon prix, au bon endroit et au bon moment, et
ceci le plus lucrativement possible. Il devient des lors important de
prendre les mesures adéquates pour atteindre cet objectif.

Aspects distincmfs du produit

Il s’agit ici de rassembler I’ensemble des ¢lements positifs et différen-
ciants du nouveau produit ou service. Ces ¢lements doivent garantir
le succes de son lancement. Les réponses aux questions clés suivantes
serviront de canevas pour I’argumentaire de vos vendeurs. Le temps
consacre a y répondre ne sera donc pas perdu pour la suite.

& Lentreprise utilise-t-elle une marque, un dessin ou un modele

déposé(s) pour vendre son produit?

@ Quels sont les aspects différenciants du produit a mettre en avant
(emballage, contenance, « griffe », fiabilité, etc.)?

@ La vente du produit ou du service fait-elle I'objet d’un service client
personnalisé?

& Lentreprise dispose-t-elle d’un service apres-vente?
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Stratégie prix

Voici les questions clés a se poser.

o A quel prix les biens et/ ou les services sont-ils proposés?
¢ Quelle est la stratégie en matiere de prix?

¢ Quels sont les éléments permettant de différencier les prix?
¢ Comment les prix sont-ils fixés?

La réponse a cette dernicre question peut se trouver a la fois dans les
couts de production et la valeur pergue a priori du produit par le
marché. La courbe présentée ci-dessous! illustre bien la fagon dont le
prix peut étre fixe.

Performance du produit — stratégie prix

Montant

N Colts

Zone de prix de vente optimale Valeur percue

»

Performance du produit

En genéral, plus les performances du produit sont ¢levées, plus la
valeur pergue par les clients potentiels augmente. Cette correlation
n’est pourtant pas linéaire et le marche finit par ne plus étre prét a
surpayer la qualité «plus, plus, plus» qui sera, elle, cotteuse a mettre
en ceuvre. Il s’agit donc de trouver le bon rapport qualité pergue/
cotit de production qui maximise le bénéfice dégage sur la vente de
chaque produit.

1. Issue de I'ouvrage d’Hermann Simon, La stratégie prix, Dunod (2005).

© Groupe Eyrolles
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Naturellement, cette fagon de procéder ne doit pas faire oublier la
courbe d’¢lasticité prix classique (voir le schéma suivant) qui illustre
le fait que plus le prix de vente d’un produit est élevé, moins les

acheteurs se bousculent.

Conselils

Sauf exception, mieux vaut fixer ses prix en fonction a la fois de ses codts et de la
concurrence. |l est préférable de ne pas sous-évaluer le prix du produit ou du ser-
vice a vendre. Le rabais éventuellement et finalement consenti au client ne doit
pas fonder la politique commerciale des lors que la qualité correspond a I'attente
du marché. Agir sur les arguments de différenciation présentés au paragraphe pré-
cédent passe prioritairement avant une action sur les prix. Lapplication de la
matrice du BCG (voir au début du chapitre 3) nous apprend que la «guerre des prix»
est une solution extréme utilisée dans des secteurs en fin de vie, ou en cas de
déséquilibre soudain entre I'offre et la demande. Si le projet n'a pas été stoppé
apres |'étude du marché, c’est qu'il ne se situe pas dans cette situation défavora-
ble. Une mesure simple ici consiste a caler ses prix par rapport a ceux du leader,
s'il existe.

Elasticité prix d’'un produit

Montant
A

Prix de vente par unité

Zone de prix de vente optimale

\ Cot unitaire

»

Nombre de produits potentiellement vendus
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Communication et plan marketjng

La aussi, voici quelques questions clés a vous poser.

@ Quels moyens publicitaires (qfﬁches, mailing, annonces, etc.) et de
promotion (présence sur le lieu de vente, manifestations, démonstra-
tions, etc.) sont envisagés?

@ Quel est le budget publicitaire prévu?

@ Une société extérieure sera-t-elle appelée pour concevoir la campagne
publicitaire?

¢ Comment ]’eﬁqcacité de la publiciteé sera-t-elle controlee?
& Existe-t-il d’autres formes de marketing?

Arrétons-nous ici pour évoquer une forme de communication alter-
native peu dispendicuse. Le budget marketing est frequemment
source de difficultés, étant donné les sommes souvent importantes a
y consacrer pour un résultat pas toujours tangible. Avec I’essor
d’Internet, le «marketing viral» peut représenter une alternative, a
un prix defiant souvent toute concurrence. Il consiste en effet a
transformer le consommateur lui-méme en vecteur de promotion,

ce qui, avec le Web, est tout a fait réalisable a grande echelle.

Pour initier ce phénomene de communication fonde sur le bouche-a-
oreille, I’entreprise doit tout d’abord identifier les personnes capa-
bles de véehiculer le message relatif au nouveau produit vers les bon-
nes cibles. Selon la strategie souhaitee, ces leaders d’opinion seront
des webmasters de sites, des responsables informatiques ainsi que
d’autres responsables de sites et de messages ¢lectroniques.

Le second objectif de cette alternative est de donner envie aux cibles/
prescripteurs de faire suivre I'information, de parler du produit/ser-
vice. Cette envie est généralement suscitée par I’originalite, la sur-
prise ou I'aspect utilitaire du produit. Cela peut se traduire par une
approche humoristique (vidéo, images, etc.), la mise en place de
services (e-cards, distribution d’échantillons, coupons de réduction)
ou encore un systeme de parrainage. Dans tous les cas, la methode
choisie doit étre pertinente par rapport a la cible, ¢’est-a-dire corres-
pondre a ses attentes présumeées. Elle passe par la mise en avant des
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relations entre personnes (amis, collegues) plutot que par celle du
produit, méme si cela ne doit pas empécher I'entreprise d’afficher

clairement sa marque dans le message.

Une fois la campagne de marketing viral lancée, il est indispensable
de suivre de pres ses retombees et, si nécessaire, d’adresser de nou-
veaux messages ou de jouer sur plusieurs canaux de communication.
Les messageries instantanées, les forums et les e-mails permettent

d’assurer le suivi.

Le retour sur investissement d’une telle campagne semble, d’apres
les analyses, souvent tres bon. Cependant, n’oubliez pas que les mes-
sages passant par Internet peuvent facilement étre détournes, voire
rejetes, en raison de la lassitude due a la réception de multiples
e-mails. Ce type de marketing n’est donc pas toujours appropric,
notamment pour les soci¢tés opérant dans des secteurs sensibles.

Mode de distribution

Posez-vous tout d’abord les questions clés suivantes.

¢ Comment se décline la politique de vente de I’entreprise (directe, indi-
recte, intensive, personnalisée, etc.)?

@ Quels canaux de distribution vont étre utilisés (direct, grossistes,

détaillants, vente par correspondance, vente par Internet)?
¢ Comment est organise le réseau de vente?
® Quelles localisations (distributeurs) ont été choisies?

& A-t-il été prévu d’étendre les points de distribution? Si oui, comment
et dans quel délai? Quels en sont les avantages? Et les inconvénients?

¢ Comment I'entrepreneur compte stimuler ses vendeurs? Et les prescrip-

teurs ¢ventuels?

Rappelons ici que le canal de distribution occupe une place prépon-
dérante dans le positionnement d’un produit. Le choix du canal de
distribution dépend de la strategie globale de I’entreprise : une mar-
que de luxe ne sera pas vendue en grande distribution. .. A linverse,
une entreprise qui base sa stratégie sur les économies d’échelles a
intérét a étre bien representée dans les canaux de distribution qui lui
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assureront des débouchés importants. De maniere générale, un canal
de distribution peut se choisir en fonction de quelques criteres :

— la «performance» du canal;

— la correspondance entre les images de marque du canal et du
produit;

— la part de marché du canal dans le marché vis¢;

— le rapport de force entre I’entreprise et les opérateurs du

canal;

— les cofts de distribution.

Organisation technique

Cette partie concerne surtout les projets industriels ou technolo-
giques. Pour les commerces, I’accent doit porter sur la partie appro-
visionnements et logistique.

Niveau de R&D

Posez-vous ici trois questions clés.
& Lentreprise utilise-t-elle des procédes spécifiques?
@ Un brevet a-t-il été déposé ou doit-il I'étre?

@ Des recherches sont-elles entreprises pour améliorer les procédes?

Production

Nous allons présenter ici les questions clés a se poser pour quatre
domaines : ¢quipement, machines, logiciels et vehicules; approvi-
sionnement et stockage; production proprement dite et controle
qualite ; enfin les aspects réglementaires.

I:unipement, machines, logiciels et véhicules

@ De quelle infrastructure de production dispose I’entrepreneur pour réa-
liser ses objectifs? Etablissez pour cela une liste des principaux
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¢quipements disponibles avec la date de leur mise en service et
leur potentiel.
Des acquisitions de machines (renouvellement, adaptation technologi-

que, augmentation de la production, etc.) sont-elles prévues? Si oui,
précisez leur description et leur cotit.

Lentreprise posséde-t-elle des véhicules (légers ou lourds) nécessaires a
Pexploitation? Quel est leur état et leur date de mise en circulation?

Approvisionnement et stockage

¢

*

Quels sont les principaux sous-traitants? Listez ceux avec lesquels
I'entreprise travaille en précisant leurs attributions, les volumes
et les chiffres d’affaires recalises. Dressez ¢galement la liste des
principaux fournisseurs de mati¢res premicres ou de marchandises
en mentionnant le volume d’affaires fait avec eux.

Quelles sont les capacités de stockage et de production de I'entreprise?

Production proprement dite et contréle qualité

*

Comment s’organise la production? Annexez |’organigramme de la
chaine de production et faites une breve évaluation critique de
'infrastructure de production (risques et opportunités).

Quelle est I'évolution du potentiel de production des cinq prochaines
annees?
Certains cotts de production peuvent-ils augmenter de maniére

signzﬁcati ve? Détaillez-les.

Quelle sera la nature du controle qualité? Listez les trois moyens les
plus importants mis en place pour assurer ce controle.

Aspects réglementaires

*
*

Lactivite est-elle réeglementée? Quelles en sont les contraintes?

Lactivité peut-elle entrainer des risques écologiques? Si I’entreprise est
soumise a une réglementation en la matiere, I'outil de production est-
il totalement en conformité? Si non, quels sont les cotits de mise aux

normes?
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Autres modalités a ne pas négliger

Partenariats stratégiques

Ce paragraphe du business plan meérite d’étre detaille si, dans le
cadre de la definition de la stratégie globale de développement, il a
¢te prévu de se rapprocher d’une entreprise ou d’équipes externes
nécessaires a la réussite du projet. Les questions clés! qu'un lecteur
ne manquera pas de poser ici sont les suivantes.

@ Des partenariats ont-ils été (ou seront-ils) conclus?
@ De quel type? 1l peut s’agir notamment de :
— relations capitalistiques;
— accords de distribution;;
— co-traitance;
— sous-traitance;
— apports d’affaires.
& Avec qui?
'S A quel prix?

¢ Sous quelles conditions?

Installations et équipements non directement liés a la production

Il s’agit ici des locaux ou immeubles et des ¢quipements hors produc-
tion.

Locaux ou immeubles

Il convient la aussi de se poser quelques questions cles.

1. Dans le cas d’un rapprochement d’entreprises, I’audit de la situation du
partenaire et ses résultats doivent étre exposés en détail. Les aspects a trai-
ter sont trop nombreux pour étre analysés dans cet ouvrage. Le lecteur
intéressé est invité a se reporter a des livres traitant spécifiquement du rap-
prochement d’entreprises.
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@ Ou sont localises I'outil de production, les services commerciaux et les
services administratifs?

@ Les locaux sont-ils loués? Si oui, quelle est I'échéance du bail ? Ientre-
prise bénéqcie—t—e]]e d’une indemnité d’éviction?

& Si Pentreprise est propriétaire des locaux, en quel etat sont-ils? Existe-
t-il des projets d’acquisition ou d’agrandissement? Y a-t-il des
locataires? Si oui, quelles sont les conditions de location?

I:unipements hors production
Voici quelques questions clés.

¢ Indépendamment des équipements productifs (détaillés p. 60-61), de

quels équipements Ientreprise a-t-elle besoin?
& Sont-ils la propriété de I'entreprise?

& Si ces équipements sont loues, le sont-ils en crédit-bail? Si oui, quelles
en sont les conditions financiéres?

Fournisseurs

Indépendamment des fournisseurs de matieres premieres ou de mar-
chandises (détaillés ci-dessus), listez les deux ou trois fournisseurs les
plus importants et indiquez ¢galement le montant des achats annuels
réalisés aupres d’eux. Enfin, décrivez brievement la relation que

I’entreprise entretient avec eux.

/
Evaluation des risques

L’entrepreneur, par une vision positive et optimiste de son affaire,
minimise, voire omet de considérer certains événements qui pour-
raient entraver la bonne marche de ses plans. Toute activite présente
cependant un ou plusieurs risques. Dées lors, il s’agit d’identifier ceux
qui pesent sur Iactivite, puis d’estimer la probabilité d’apparition de
ces différents risques et de decrire les mesures envisagées pour les
contrer. L’identification des risques passe par la réponse aux ques-

tions clés suivantes.
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@ Quelles circonstances pourraient mettre en péril les stratégies contenues

dans ce business plan?

@ Quels sont les risques internes (organisation, management, production,
etc.)?

& Quels sont les risques commerciaux (marche, produit, marketing,
etc.)?

¢ Quels sont les risquesﬁnanciers (hausse des cotts, variation des taux
de change, des taux d’intéret, etc.)?

@ Quels sont les risques exogenes (politiques, juridiques, économiques,

¢cologiques, mode, etc.)?

Si, en répondant a I'une de ces questions, vous réalisez que 'un des
risques cités présente une forte probabilité de se produire, assurez-
vous bien que vous saurez y répondre. Dans tous les cas, il s’agit
d’une faiblesse de I’entreprise que I’entrepreneur n’aura pas manque
d’identifier précédemment (voir la matrice SWOT au chapitre 3) !

Ftat d’avancement des différentes stratégies
et mesures de performance

Nous avons vu au début de ce chapitre I'importance de fixer des
objectifs progressifs dans le temps. Au vu de tous les engagements
auxquels I’entrepreneur doit faire face et detailles ci-dessus, il s’agit
de rester réaliste et ne pas croire que tout peut se faire instantané-
ment. Méme si 'on se dit soi-méme particulierement motive et
aguerri, les doutes et les remises en cause ne manquent pas. Comme,
par ailleurs, ce qui dépend des autres ne correspond pas toujours,
loin s’en faut, a nos attentes initiales, les objectifs doivent souvent
étre revus a la baisse ou reportes dans le temps.

De méme, si le projet est conduit a plusieurs et méme si I’on en est
globalement responsable, il faut savoir apprécier correctement la
performance atteinte, afin de reconnaitre a sa juste valeur la contri-
bution de chacun et de prendre les mesures correctrices adéquates.
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Par exemple, si le chiffre d’affaires attendu a la fin de la premiere
annce est de 100 et que finalement, il atteint seulement 90, comment
apprecier la différence? A qui incombe cette contre-performance?
Quels outils mettre en place pour corriger la tendance?

L'exemple (vecu) d’une Conseil

société mettant en place L . .
p Pour une planification optimale des actions

une  nouvelle  strategie  gang e temps, prenez bien en compte la
devant avoir un impact sur  résistance au changement dans les délais de
réalisation, d'autant plus que la contrainte

les comportements de tra- ]
externe sera faiblement ou mal pergue.

vail de ses dirigeants illus-
tre bien ce propos. Cette
entreprise a organis¢ un séminaire pour faire prendre conscience a
ses principaux dirigeants des changements a venir. A Pissue de la pre-
micre journce, la double question suivante a éte posce a chaque
participant : «Avez-vous intégré a titre personnel les consequences du
changement de stratégie et pensez-vous que le groupe dans son ensemble les
a intégrées?» La réponse s’est avérée ¢loquente : quasiment chaque
dirigeant s’est declare persuadé qu’il avait lui-méme pris en compte
les conséquences decoulant du changement de strategie, mais que le
groupe dans son ensemble n’en était pas encore a ce stade. En géne-
ral, on est souvent plus lucide sur les autres que sur soi-méme! Ceci
signifie en I’espece que tres peu de personnes ont franchi I’¢tape de
la prise de conscience des changements a venir, contrairement aux
affirmations individuelles. En conclusion, laisser «le temps au
temps» est indispensable surtout si I’on touche au comportement ou
aux habitudes de travail des collegues, I’entrepreneur compris!



© Groupe Eyrolles

7 \ Eléments financiers

Dans ce chapitre, nous allons chercher a traduire simplement
I’ensemble des ¢lements étudies précédemment sur le plan financier.
Notez immédiatement que les informations financieres intégrées
dans le business plan sont multiples. Le plus important consiste a
mettre en exergue les financements externes nécessaires au develop-
pement harmonieux du projet et le montant de ’apport en capital de
I'entrepreneur. Dans I’ordre, le plan doit comprendre les trois éle-

ments suivants :

¢ les ctats financiers passes, s’ils existent;
¢ les prévisions chiffrees;

¢ le besoin de financement.

Tant pour I’entrepreneur que pour I'investisseur financier, il s’agit
de vérifier la viabilite financiere du projet, ¢’est-a-dire s’il est profi-
table, au moins a terme, et si le besoin de trésorerie pourra étre

couvert.

Hypothéses fondant les prévisions financiéres

Les documents financiers figurant dans cette partie doivent faire appa-
raitre toutes les hypotheses ainsi que les différentes options retenues
dans le plan de développement (parts de marche, croissance du sec-
teur, couts, investissements, chiffre d’affaires, etc.), sans révéler
d’incohérence. Les différentes hypotheses retenues dans les docu-
ments financiers devront faire apparaitre une certaine souplesse auto-
risant des marges de manaeuvre, notamment en cas de non-réalisation
partielle des prévisions.

Si la socicte existe deja, les hypotheses doivent étre coherentes par
rapport aux comptes des dernieres années. Voila pourquoi vous
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devrez présenter en annexe les comptes des deux ou trois dernieres
annces et, dans le corps du business plan, les principales données
comme le chiffre d’affaires, les resultats, les capitaux engagés ou
encore quelques ratios de rentabilite.

Définir les parameétres financiers du projet d’investissement
P proj

Les comptes prévisionnels se fondent sur des parametres variés que
I'entrepreneur doit exposer. Les premicres hypotheses concernent
les produits et les charges ainsi que les parametres permettant de les
déterminer.

Ainsi, un chiffre d’affaires s’¢tablit a partir d’hypotheses de vente
d’unites d’ceuvre. Qu'’il s’agisse du temps passé¢ des consultants ou
d’un produit manufacturé, il convient de poser des hypotheses sur les
unités vendues, le prix unitaire, etc. Celles-ci sont fonction de don-
nées internes et externes : capacite de production, ¢tendue du mar-
ché, effectifs de production et de vente, etc.

De méme, le lancement du projet entraine des dépenses qu’il faut
estimer en fonction des ventes espérées : quantité et colt unitaire
des matieres premieres, cotts de production, effectifs et rémuné-
ration du personnel de production, de vente, dépenses pour
commercialiser les produits, frais généraux imputables. Aux charges
«reécurrentes» d’exploitation s’ajoutent les dépenses d’investis-
sement nécessaires pour fabriquer et vendre les produits ou les

services.

Toutes ces hypotheses doivent étre realistes. Rien de tel dans ces
conditions que de chercher des données comparables chez les
concurrents ou a partir d’une expérience passée.

Calculer le BFR normat{fde activité

Pour ¢élaborer les comptes prévisionnels, il faut, dans une seconde
¢tape, tenir compte du décalage dans le temps entre les sorties
d’argent et les encaissements des factures. Il arrive malheureusement
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que cet ¢cart soit tel qu’il mette a mal certains projets, méme les

plus rentables. Ce décalage se mesure par I'importance relative du

besoin en fonds de roulement ou BFR, a déterminer le plus juste-
) plus j

ment possible.

Ce dernier se calcule en faisant la différence entre les créances et les
stocks, d’une part, et les dettes non-financieres remboursables a
court terme, d’autre part. Dans la réalité, les dépenses sont décais-
sées quand on paie les différents tiers creanciers de I’entreprise
(salariés, fournisseurs, Etat, etc.). Naturellement, le «crédit
fournisseurs» décale d’autant les décaissements. A I'inverse, tant que
les clients n’ont pas réglé leurs factures, I’entreprise doit financer le
montant des stocks ainsi que I’ensemble des creances, a commencer
par celles des clients. Plus le temps pour constituer des stocks, les
vendre et encaisser les factures clients sera long, plus le BFR sera

irnp ortant.

Deés lors que I’on souhaite disposer d’une trésorerie legerement posi-
tive, le niveau du BFR, ajouté a celui des investissements nécessaires,
détermine celui des capitaux a engager, que ce soit sous forme de
fonds propres ou de financements bancaires a long terme. On
comprend ici I'interét de calculer au mieux le BFR prévisionnel. Si
celui-ci s’avere en réalité plus ¢levé que prévu, le niveau des capitaux
engagés va se reveler insuffisant. A moins que I'entrepreneur réus-
sisse entre-temps a négocier un concours bancaire courant supple-
mentaire, I’entreprise va se retrouver en situation de cessation de
paiement potentielle, quelles que soient les perspectives de dévelop-
pement du projet.
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Coup de projecteur
Limpact de Ia valeur du BFR
sur 1a survie de I'entreprise

Grace a une égalité simple, montrons ici comment la valeur du BFR influence le
niveau de la trésorerie de |'entreprise et donc sa survie.

Le fonds de roulement ou FR, qui désigne la différence entre les capitaux engagés
(capitaux propres et financements bancaires a long et a moyen terme) et les actifs
nets immobilisés, est constant en pratique puisque les décisions en termes
d'investissement d'une part, et de financement durable d'autre part, n'évoluent pas
au jour le jour.

La trésorerie nette de |'entreprise ou TRE, elle, correspond au solde entre les dispo-
nibilités et les dettes financieres a court terme.

Entre le FR, le BFR et la TRE, |a relation suivante se vérifie toujours :
TRE =FR - BFR

Le FR étant supposé constant, car déterminé en amont, cette égalité démontre que
le TRE diminue dés que le BFR augmente. Vous imaginez facilement les difficultés
de I'entreprise si le BFR est «incontrdlé», c'est-a-dire si les clients paient avec du
retard ou si I'entreprise voit ses stocks invendus dépasser ses prévisions initiales!

Attention, I'égalité entre les trois termes est souvent écrite ainsi : FR = BFR + TRE.
Or cette formulation, équivalente sur le plan mathématique, est trompeuse. Elle
laisse penser que si le BFR augmente, c'est le FR qui progresse d‘autant. Mais en
pratique, ce n'est pas le FR qui sert de variable d'ajustement, mais bien la trésore-
rie, qui évolue inversement au BFR.

Documents prévisionnels

Comptes de resultat prévz’sionne]s mensuels
sur les douze premiers mois

Nous avons vu précedemment que les eléments suivants concernant
les produits devaient étre détermines :

¢ les differentes categories de produits (quantites produites et
vendues);

¢ le prix unitaire des produits ou des services fournis;
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¢ le volume du chiffre d’affaires envisagé en fonction de I’ ¢volution
et de la saisonnalité des ventes!.

Au-dela de ces premicres hypotheses, il sera intéressant de calculer
une variante tenant compte de la non-realisation complete des objec-
tifs (effets de la concurrence, etc.). Au niveau des charges, I’exercice

consiste a identifier trois parametres :

¢ le cout de revient unitaire de chacun des produits ou des services
fournis;

¢ les autres colts variables (proportionnels a I'activité et/ou aux
produits et prestations vendues, a commencer par les cotits de
commercialisation) ;

¢ les charges fixes, c’est-a-dire supportées quel que soit le niveau
d’activite de I'entreprise (loyers, amortissements et plus généra-
lement les «frais généraux» de I'entreprise).

Compte de résultat annuel sur trois a cing ans
P q

La premiere année prévisionnelle sert évidemment de base aux pre-
visions ultérieures. Et les investisseurs demandent en général que
I'entreprencur ¢tablisse des prévisions sur trois a cinq ans selon
activite. La question devient alors de savoir comment extrapoler les
4 . . .o\ 14 . A \
prévisions de la premiere annee. Faut-il garder les mémes hypotheses
de croissance ou prévoit-on une inflexion du développement?
p PP

Bien entendu, il n’existe pas de regle unique. Si par exemple vous
vous situez sur un marché émergent, il y a tout lieu de penser que les
ventes peuvent connaitre un développement accentue la deuxieme,
voire la troisiéme année, avant de subir une inflexion de la croissance,
ainsi que le démontre le schéma suivant.

1. Dans le cas d’un lancement de produit, il y a de fortes chances pour que les
ventes progressent mois apres mois. Pour autant, elles peuvent étre plus ou
moins saisonnieres. Il faut en tenir compte a la fois pour optimiser la pro-
duction en amont et pour évaluer ensuite le niveau correct du BFR, mois
apres mois.
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Evolution des ventes — courbe en S

Ventes

A
Phase Phase Phase

de démarrage de décollage de consolidation ~_Ventes

salsonnieres

Ventes
linéaires

ot ;

A\ »

Temps

Plan de trésorerie

Comment I’élaborer?

Il doit étre établi sur une base mensuelle ou trimestrielle sur les
douze premiers mois, puis sur une base trimestrielle ou semestrielle
p » P

pour les périodes ultérieures. Indispensable, il permet de s’assurer
que Ientreprise aura les moyens de ses ambitions. Il s’agit en prati-
que de traduire en termes d’encaissement et de décaissement les
données prévisionnelles du compte de résultat étudie ci-dessus.
Comme I’affirment tous les strateges militaires : «'argent est le nerf
de la guerre.» Sans argent, point de victoire assurce, aussi ingénieux
le plan de bataille soit-il. Pour «traduire» les différents éléments du
compte de résultat en encaissements et décaissements, il faut se
poser les questions clés suivantes.

& Quels sont les délais de paiement de la clientéle? Pour traduire les
ventes et les achats du compte de résultat prévisionnel en encais-
sements et décaissements, il faut déterminer les délais de regle-

ment qui s’imposent dans le secteur d’activit¢ concerné. Un
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paiement des factures clients a «trente jours fin de mois» par
exemple signifie qu’en moyenne, un décalage de quarante-cinq
jours existe entre ’envoi de la facture et I’encaissement effectif.
En période de forte croissance du chiffre d’affaires, le montant
des encaissements risque, lui, d’étre largement inférieur au chif-
fre d’affaires pendant la méme période. Ces décalages montrent
I'importance du plan de trésorerie a établir mois par mois la pre-

miere annee.
Quelles sont les conditions de réglement des fournisseurs?

Quels sont le délai et le mode de reglement des autres parties prenantes
(salariés, organismes publics, bailleurs, etc.)?

A combien s’élévent les autres dépenses qui, tout en n’étant pas des
charges, sont réalisées dans le cadre du deéveloppement de I’activité?
Arrétons-nous ici quelques instants pour donner certaines preci-
sions sur les autres dépenses hors charges donnant lieu a des
décaissements. Celles-ci comprennent les frais d’etablissement
(honoraires de conseil juridique, de fiscaliste, de conseil en bre-
vet, frais de constitution de I’entreprise, éventuellement frais de
premiere publicite, etc.); les investissements (achat ou construc-
tion d’un local, frais d’installation, acquisition de machines,
matériels, vehicules, ordinateurs, pas-de-porte ou droit au bail,
etc.); enfin les dépots et les cautionnements a verser (par exem-

ple les loyers versés en garantie pour le local, etc.).

En fonction des calculs realises sur la base des hypothéses ci-dessus,
quels sont les mois présentant les creux de tresorerie les plus

importants?

Au regard des ﬁnancemems preévisionnels, le plan de trésorerie fait—i]
apparaitre des insuffisances de trésorerie qui se traduiraient par des
découverts bancaires? Quels éléments les font apparaitre et existe-t-il
des moyens de les éviter? Par exemple, peut-on obtenir des aides ou des
subventions? Faut-il d’un autre coté reduire certaines dépenses, limiter

les ambitions du projet? Finalement, le deﬁcit maximum de trésorerie
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peut-il étreﬁnancé par un apport en capital ou par le biais deﬁnan—
cements bancaires a moyen terme supplémentaires?

@ En cas de chiffre d’affaires inférieur a un certain pourcentage des pre-
visions, I'entreprise risque-t-elle d’étre en situation de cessation des

paiements?

Une fois le plan de trésorerie de la premicre ann¢e détermine, il
convient, comme dans le cas du compte de résultat prévisionnel, de
prolonger les hypotheses les années suivantes.

Quelques précautions a prendre

Au cas ou le projet entraine la creation d’une nouvelle entité juridi-
que, I’évolution de la trésorerie de la premiere année se révele
souvent atypique. Ainsi, les charges sociales, les taxes et les impots
sont décalés dans le temps et des rattrapages sont effectucs en fonc-
tion de la réglementation par les administrations concernées. Gardez
donc a I'esprit I'effet de ces rattrapages dans le cadre du plan de tre-
sorerie de la deuxiéme ou de la troisiéme année.

Il s’avere également indispensable de prendre en compte les délais de
mise en place des relations entre partenaires. Un client pourra met-
tre plus de temps la premiere fois pour régler une facture, son orga-
nisation interne (autorisations de paiement, chaine de reglement,
etc.) n’étant pas tout de suite opérationnelle. A linverse, tel fournis-
seur refusera un quelconque délai de paiement parce qu’il ne connait
pas entreprise et n’a donc pas encore confiance dans sa capacite a
regler les factures.

Tous ces exemples militent pour que ’entreprencur ¢tablisse des
prévisions de trésorerie prudentes. Rappelons qu’il en va de la survie
du projet et de I’ entreprise si I'un se confond avec I’autre.
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Coup de projecteur
LaTVA

Mis a part pour certaines activités particulieres (banques, assurances, etc.) ou en
cas de statut juridique spécifique choisi par I'entrepreneur (association, etc.), la
TVA est pratiquement transparente sur le plan financier pour |'entreprise. Celle col-
lectée avec les factures clients est normalement reversée au Trésor Public le mois
(voire le trimestre) suivant et la TVA payée en accompagnement des reglements
aux fournisseurs est remboursée par ce méme Trésor Public dans le méme délai. Il
n‘en reste pas moins que des décalages dans le temps apparaissent et qu'ils ont
un impact sur les évolutions mensuelles de trésorerie. Pour autant, I'entreprise
pourra, lors d'une premiere approximation, faire abstraction de la TVA et détermi-
ner I'ensemble des flux comptables et de trésorerie hors TVA.

Evaluer la rentabilitée prévisionne]]e du projet

Nous avons insisté dans les paragraphes précédents sur I'importance
du suivi scrupuleux du niveau de la trésorerie ainsi que sur le besoin
de déterminer le plus justement possible le BFR, afin d’eviter le
. ) . . , ,

risque de cessation de paiement. Il s’agit de s’assurer ¢galement que
le projet est rentable a moyen ou a long terme. Nous adopterons ici
le point de vue de I'investisseur que I’entrepreneur souhaite associer
a son projet pour assurer son developpement et sa pérennite.

Deux types de rentabilité
Qui dit rentabilité, dit distinction de deux notions :

¢ la rentabilite économique, c’est-a-dire le résultat comparé au

chiffre d’affaires ;

¢ la rentabilité financicre, qui correspond a la rentabilite degagée
par les capitaux engagés ou investis.

La premiere ne pose pas de difficulté particuliere puisqu’il s’agit sim-
plement de calculer le ratio résultat (net, brut, avant frais financiers,
etc.)/chiffre d’affaires. Pour autant les investisseurs etudient de
prime abord la seconde rentabilité. Pour illustrer ce point de vue,

prenons un exemple.
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Quand on investit 100 euros dans un projet, on s’intéresse au
«rendement» de cette somme : donneront-ils 3 ou 5 euros de divi-
dende/intérét chaque année? Obtiendra-t-on une plus-value ou
subira-t-on une moins-value en cas de revente? Au final, peu importe
sur un plan strictement financier si, avec ces 100 euros d’investisse-
ment, I’activit¢ genere 200 ou 1000 euros de chiffre d’affaires.

Calculer une rentabilité passe par ailleurs par la détermination d’un
taux d’actualisation cohérent avec le niveau de risque du projet!. Plus
le projet présente de risques, plus le taux d’actualisation est ¢leve,
comparativement a ce qui se pratique sur des projets similaires dans
le méme secteur. Notez ¢galement que les investisseurs doivent tenir
compte de leurs propres contraintes résultant des objectifs assignes
par leurs actionnaires. Aussi, il n’est pas rare qu’un investisseur ne
s’intéresse a un projet qu’a partir du moment ot ce dernier reste
rentable apres application d’un taux d’actualisation minimum donne.

Cette approche de mesure de la rentabilite utilise la notion de valeur
nette présente (VNP) ou de taux de rentabilite interne (TRI).

LaVNP et leTRI

Sans entrer dans trop de details, illustrons cette démarche par
I’exemple suivant. Considérons un projet dont la mise de fonds ini-
tiale s’¢leve a 100000 euros. Voici un tableau indiquant les résultats,
anneée par année.

Résultat net | Résultat distribuable
Année 1 -10 000 € 0€
Année 2 7000 € 0€
Année 3 12000 € 9000 €
Année 4 17000 € 17 000 €
Année 5 19000 € 19 000 €

1. Pour plus de détails, reportez-vous a I'ouvrage de Iauteur Evaluation
d’entreprise, Editions d’Organisation, 4¢ éd. (2007).
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La sixieme année, I'investisseur peut céder sa participation pour une
valeur égale a dix fois les résultats de I’année 5, soit 10 X 19 000 €
=190 000 €.

Dans ces conditions, le TRI des flux qui intéressent Iinvestisseur
(— 100 000 € I’année 0, 0 € les années 1 et 2, 9 000 € I’année 3,
17 000 € ’année 4, 19 000 € ’année 5 et 190 000 € I’année 6) res-
sorta 16,5 %.

Pour calculer le TRI, il faut rappeler qu’il est tel que la rentabilite de
I'investissement s’annule pour le taux d’actualisation choisi. Autre-
ment dit, le TRI en pourcentage se détermine comme suit :

0 =—100 000

+0/(1+ tyg) +0/(1 + tz)?+ 9 000/ (1 + ty))3

+ 17000/ (1 + typ)*+ 19 000/ (1 + t5)°+ 190 000/ (1 + t,)°
Le taux tp; qui permet d’annuler la seéquence est égal a tpy
= 16,5 %.
Supposons maintenant que le taux d’actualisation minimum attendu

de 'investisseur est de 15 %. Avec cette hypothese, la VNP du projet
atteint le montant suivant :

VNP =-— 100 000

+0/(1+15%)+0/(1 + 15%)2+ 9 000/(1 + 15 %)3

+ 17 000/(1 + 15 %)*+ 19 000/ (1 + 15 %)°>+ 190 000/

(1+15%)°

=7226%€.
Dans cet exemple, laVNP de I'investisseur ¢tant legerement positive,
celui-ci sera normalement prét a s’associer au projet. En d’autres ter-
mes, des que le TRI du projet est supérieur au taux de rentabilite
minimale attendu par I'investisseur, ce dernier est financierement

prét a participer au projet.
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. Goup de projecteur
Evaluer les incertitudes du projet

Les calculs menés plus haut ne tiennent pas compte de I'incertitude des données
prévisionnelles. Obtenir une rentabilité élevée est intellectuellement satisfaisant.
Encore faut-il que la probabilité d'atteindre les résultats soit forte. Si le risque de
ne pas atteindre les objectifs est important, le fait que la rentabilité puisse attein-
dre des sommets élevés ne constitue pas un facteur suffisant pour décider un
investisseur a s'associer au projet. Face a deux investissements alternatifs, c'est
souvent le projet réaliste, intéressant sans étre exceptionnel, qui sera préféré au
projet de réve mais dont les chances de succes restent marginales. On parle dans
ces cas-la d'«espérance moyenne de rentabilité».

A titre d'illustration, comparons le projet A mentionné précédemment (TRI,
=16,5 %), dont la probabilité de succes s'éleve a 80 % (et 20 % de chance que la
rentabilité soit nulle), avec un projet alternatif B dont |a rentabilité (TRIg) pourrait
atteindre 50 % mais avec seulement 10 % de chance de réussite (et 90 % de
chance que la rentabilité soit nulle).

D’un point de vue statistique, |'espérance de rentabilité du projet A est égale a:
80 % x 16,5 % =132 %

Alors que celle du projet B atteint seulement :
10 % x50 % =5 %

Un investisseur rationnel préférera donc le projet A, méme si le projet B présente
un TRI théorique, mais peu probable (!), supérieur. Arbitrer entre le réve et la réa-
lité dépend du caractere de chacun. Attention toutefois : les investisseurs institu-
tionnels sont souvent peu enclins a miser sur des réves!

» Cas pratique - Episode 7.a (voir p. 86)

Détermination du besoin de financement

Besoin de ﬁnancement globa]

Le besoin de financement est déterminé a partir des hypotheses et des
tableaux de flux prévisionnels et notamment du plan de trésorerie.
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Il correspond souvent en pratique au creux maximum de trésorerie
apparaissant dans le plan de trésorerie. En effet, si le financement a
long terme, composé d’un apport de capitaux propres et de finance-
ments externes, couvre le déficit maximal apparaissant dans le plan
de tresorerie (la trésorerie n’est jamais negative). Cela suppose bien
str que les hypotheses de départ se réalisent. Plus géncralement, les
questions clés a se poser sont les suivantes.

@ Quel est le besoin de financement global du projet? S’agit-il du deficit
maximum de trésorerie ou d’un montant moindre car d’autres apports

a court terme sont possibles?

¢ Quels sont les types de ressources dont I’entreprise doit disposer pour
financer le projet dans les meilleures conditions? Parle-t-on de fonds
propres ou de fonds emprunteés? Parmi les apporteurs en fonds propres,
lesquels ont une vision industrielle et lesquels un raisonnement pure-
ment financier?

Coup de projecteur
Les ressources financieres durables

On distingue plusieurs catégories de ressources durables. Outre celles évoquées
plus haut — d'une part les capitaux propres, composés des apports personnels et de
ceux des associés, ainsi que les primes ou subventions d'investissement éventuel-
les, et d'autre part les emprunts bancaires classiques a moyen ou a long terme — il
en existe d'autres types. Ainsi les ressources hybrides — c'est-a-dire des finance-
ments externes pouvant se transformer sous certaines conditions en parts d'asso-
ciés ou des actions s'il s'agit d'une SA — peuvent &tre utilisées par les
investisseurs financiers, ce qui leur permet de moduler leur prise de participation
en fonction de I'évolution du projet (voir a titre d'exemple la clause d'émission de
BSA, p. 45).

¢ Quelle est la destination du financement (investissements a réaliser,
besoin en fonds de roulement, etc.)? Cette question est importante
car, en cas d’appel a des financements bancaires, les banques
n’acceptent souvent de financer que certaines catégories d’actifs.
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Ajoutons ici une remarque sur les opérations de credit-bail, qui
consistent a mettre a la disposition de I’entreprise le bien néces-
saire a son activite sous forme d’une location. Notez qu’elles
suppriment le besoin durable de financement correspondant au
cout d’acquisition du bien considére.

Une partie du ﬁnancement doit-elle etre ajfectée aux pertes de la
periode initiale? Si oui, dans quelle proportion?

Montant des fonds propres recherches

Voici les questions clés a vous poser.

L 4

1.

Quel est le montant des fonds recherchés et auprés de quels
investisseurs? Selon ’avancement du projet (amorgage, dévelop-
pement, reprise, etc.), les montants que les investisseurs sont
préts a placer varient tres sensiblement. Comme les sociétes de
capital-investissement se spécialisent par tranche de montants
investis dans chaque projet, le profil de 'investisseur change en

fonction des besoins!.

Quel type d’action est proposé aux investisseurs? Reportez-vous a la
p. 47, ou nous avons ¢voque les négociations possibles avec les
investisseurs minoritaires souhaitant garder un droit de regard
sur la politique de distribution des dividendes.

Quelle proportion de capital est proposée aux investisseurs? Parmi les
.y o . . o

sociétés de Capltal—lnvestlssement, certains acteurs preferent res-

ter minoritaires tandis que d’autres n’investissent que s’ils

deviennent majoritaires.

Quelle est la valorisation de I'entreprise? Cette question est trop
vaste pour étre traitee ici, méme schematiquement. Notez seule-

Pour plus de détails sur les sociétés de capital-investissement, consultez le
site. de I’Association francaise des investisseurs en capital, I’AFIC :
www.afic.asso.fr.
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ment que le projet, méme avant son lancement, peut dégager un
«goodwill» que les investisseurs seront préts a payer a sa juste

valeur!.

@ Quel est I’échéancier des besoins de ﬁnancement? Le cas pratique de
Gedanfan et de Gedset présenté dans cet ouvrage le montre : ces
besoins évoluent mois apres mois. Il s’agit donc d’adapter, dans la
mesure du possible, le montant des ressources aux besoins ins-

tantanés de trésorerie.

Tableaux de ﬁnancement prévisionne]s

Derniers tableaux financiers preévisionnels, les tableaux de finance-
ment mettent en exergue le calendrier des appels de fonds pour faire
face aux besoins de financement, ainsi que la nature des apports de
fonds (augmentations de capital et autres financements externes a
long et a moyen terme). A posteriori, ils permettent de déterminer les
prévisions de dilution du capital.

Tableau de S)/ntbése des moyens de ﬁnancement

Types

de financement Sources de financement

Epargne personnelle | o Le créateur.
e Ses associés.

Aides ousubventions | e LEtat : dispositif EDEN (Encouragement au Dévelop-
a la personne pement d’Entreprises Nouvelles).

e |es collectivités locales.

o Les fondations.

1. Pour une analyse compléte, reportez-vous a I’ouvrage de Iauteur Evalua-
tion d’entreprise, Editions d’Organisation, 4¢ ¢d. (2007).
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Types Sources de financement
de financement
Prét d’honneur, i.e. o |es plates-formes d'initiative locale (France Initiative
sans garanties, et Réseau ou FIR).
crédit solidaire e Le Réseau Entreprendre.

o 'ADIE (Association pour le Droit & I'Initiative Economi-
gue) finance et accompagne les créateurs d’entreprise
n‘ayant pas acces au crédit bancaire.

e ['association France Active.

e |es collectivités locales.

e |es autres organismes de préts d’honneur ou de déve-
loppement économique, fondations, caisses de
retraite, certains employeurs, etc.

Prét bancaire e Certaines banques commerciales.
personnel

Participation dans le
capital

Organisme de capital-risque.

Clubs d'investisseurs.

Investisseurs individuels.

Associations Love money pour I'Emploi.

Primes, subventions a | e L'Etat ou les collectivités locales.
I'entreprise

Préts a moyen/long o |es établissements de crédit.
terme a l'entreprise | o Les sociétés de reconversion.

Crédit-bail ® |es banques.
e |es organismes spécialisés.

Rentabilite de I'investissement

Demandez-vous ici quels sont les eléments susceptibles d’améliorer
la rentabilité du projet et de diminuer le besoin de financement. Dans
la mesure ou I’entrepreneur veut rester «maitre de son destiny, il
doit conserver la majorité des droits de vote dans sa structure. Les
apports des investisseurs externes seront alors d’autant plus limites
que les moyens financiers de I’entrepreneur sont peu ¢levées. 1l s’agit
dans ces conditions de traquer toutes les ¢conomies potentielles afin
de limiter les besoins de financement et d’accroitre en parallele la
rentabilité.
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Ratios clés

Si 'entrepreneur fait appel a des investisseurs ou s’il contracte un
emprunt, les futurs associés et/ou créanciers vont veérifier que cer-
tains ratios financiers sont respectes. Parmi les ratios clés a intégrer
dans les preévisions financieres, citons les suivants :

¢ les ratios de structure, par exemple le niveau de fonds de roule-
ment qui doit, sauf exception motivee, étre positif, et le rapport
entre les capitaux propres et les emprunts (les banquiers prefe-
rent que les premiers excedent les seconds) ;

¢ les ratios de trésorerie (profil de la trésorerie mois apres mois) ;

¢ la capacite de remboursement des emprunts, i.e. les annuites de
remboursement comparées a 'EBITDA (Earning Before Inte-
rests, Tax, Depreciation and Amortization) ou a la capacité
d’autofinancement;;

¢ la capacite de versement de dividendes (rapport entre le résultat
net prévisionnel distribuable et les capitaux investis) ;

4 larentabilité des capitaux engagés (voir p. 77).

En conclusion, la cohérence des ¢léments financiers permet de
demontrer la fiabilite du projet technologique et commercial. En
pratique, ce n’est qu’a partir du moment ou les résultats financiers
issus du plan de trésorerie laissent prevoir la viabilite du projet que
I’on peut ré¢ellement demarrer la rédaction de sa présentation.
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" Conclusion

Un dernier conseil : écoutez et réflechissez avant d’entreprendre
quoi que ce soit, sans oublier d’agir avant qu’il ne soit trop tard...

Certains pensent que le business plan empéche d’agir. D’autres
considerent que la realisation de ce dernier ne doit pas prendre plus
de cinq jours. Les financiers et notamment ceux que I'on sollicite
pour contribuer au financement du projet seront sans doute d’un avis
contraire, considérant le risque comme plus important si tous les
aspects n’ont pas ¢te analysés et présentes a leur appreciation.

En pratique, aucune régle stricte n’existe, d’autant que les situations
peuvent diverger de fagon tres importante. Entre déevelopper un pro-
jet autofinance, aux risques financiers a priori relativement limites et
rechercher plusieurs millions d’euros pour financer une activite for-
tement capitalistique, le besoin de formalisation du business plan ne
sera pas le méme, loin s’en faut. Il s’agit donc de trouver un juste
¢quilibre que souvent le simple bon sens permet d’atteindre.

Pour autant, definir son business plan de fagon preécise et exhaustive
traduit la volonté de mettre en ceuvre une strategie claire, qualite cle
pour assurer la compréhension et I’acceptation de toutes les parties
prenantes et donc facteur essentiel de réussite.

Un internaute écrivait récemment dans un blog traitant de la perti-
nence des business plans : «En fait, plus que formaliser, [le business
plan] m’a vraiment poussé a me poser toutes les questions. [...] Comme
j’avais encore beaucoup de choses a décanter, a murir, j’ai mis [le business
plan] de coté deux mois et je I'ai fait en sept jours, a fond. »

Peu importe de savoir si I’on passe une ou plusicurs semaines a écrire
son business plan, I'important reste de garder les idees claires de
fagon a exposer de fagon limpide et convaincante le projet a ses inter-
locuteurs. Par la suite, et nous avons tent¢ de le souligner dans le
chapitre precedent, se réferer a son business plan facilite la validation
ou non des options prises a posteriori et qui s’ ¢cartent du plan initial.





