Cas Energy-Zen

Energy-Zen est une entreprise productrice indépendante d’électricité. Elle détient plus de 20 ans d’expérience dans le domaine de l’énergie éolienne dont 10 ans en tant qu’exploitante et s’est diversifiée depuis 5 ans dans l’énergie photovoltaïque. Son parc s’élève à 12 centrales éoliennes et 9 centrales solaires.

La réalisation et l’exploitation de centrales « vertes » nécessitent la maîtrise d’un certain nombre d’activités nécessaires au développement et à l’exploitation de ses projets :

· Autorisations administratives : les démarches administratives constituent une étape préalable longue (entre 8 et 18 mois) et complexe car elle fait intervenir de multiples intervenants (les services techniques de l’état, les bureaux d’étude des collectivités locales, les associations de riverains etc..). Déposer des permis de construire, négocier avec les élus, réaliser des études d’impact et des simulations paysagères constituent  des savoirs faire indispensables à la production d’électricité verte.

· Financement : Cette phase de recherche de financements inclut la négociation avec les banques et la recherche d’investisseurs. Les dirigeants d’Energy-Zen  de par leur formation d’ingénieur n’ont peut-être pas accordé autant d’importance qu’ils auraient dû à cette activité pourtant primordiale compte tenu de l’ampleur des investissements nécessaires.

· Identification de sites: le choix d’un site approprié est une condition déterminante de la réussite d’un projet. L'identification de sites prend en compte l'impact écologique, les possibilités de raccordements électriques, la disponibilité foncière, les servitudes publiques et les critères de faisabilité. Les terrains pressentis doivent être correctement exposés aux vents dans le cas de centrales éoliennes ou disposer d’un important potentiel solaire dans le cas de centrales photovoltaïques. La proximité d'un réseau électrique auquel ils doivent pouvoir être aisément raccordés est indispensable. De par l’expérience acquise au fil des années, Energy-zen a développé un véritable savoir-faire dans ce domaine à un point tel qu’elle envisage de filialiser cette activité pour rentabiliser cette compétence.

· Construction et exploitation des centrales : Energy-Zen assure la maîtrise d’ouvrage des projets et coordonne les différents corps de métiers mobilisés jusqu’au raccordement avec EDF. L’exploitation  des sites permet de revendre la production d’électricité à EDF dans le cadre de la loi qui impose une obligation d’achat selon un prix réglementé sur  des contrats signés pour une durée de 15 ans. La durée de fonctionnement d’une centrale est d’environ 20 ans. Energy-Zen assure elle-même le démantèlement de ces centrales.

Le fait qu’Energy-Zen intervienne activement tout au long de la chaîne de valeur des projets qu’ils soient éoliens ou photovoltaïques lui assure une autonomie qui constitue un véritable atout dans un milieu devenu aujourd’hui hautement concurrentiel. Attirées par un marché prometteur, de nombreuses entreprises européennes se lancent dans la production d’électricité verte malgré le coût élevé des investissements et la spécificité des compétences à mettre en œuvre dans ce type d’activité. Par contre, les barrages fluviaux, les usines marémotrices, les sites d’énergie géothermique et toutes les autres énergies alternatives ne constituent pas une véritable menace pour l’avenir car les sites de production de ces types sont peu nombreux.

Quant aux entreprises produisant de l’électricité au moyen de centrales thermiques et nucléaires, elles  ne sont pas considérées comme des concurrents directs d’Energy-Zen car elles n’évoluent pas sur le même DAS. 

Toutefois, l’avenir d’Energy-Zen est loin d’être assuré. Malgré la bienveillance des pouvoirs publics soucieux de développer l’énergie verte et  l’engouement du public pour l’écologie, l’entreprise demeure confrontée à un certain nombre de défis qui hypothèquent sa pérennité. Les fournisseurs de panneaux solaires ou photovoltaïques sont peu nombreux et en mesure d’imposer leurs conditions commerciales tant le rapport de forces penche en leur faveur. Mais la principale difficulté à laquelle se heurte Energy-Zen pour se développer est d’ordre financier. Elle doit trouver des fonds importants pour poursuivre sa politique d’implantation de sites à un rythme soutenu. Gagner cette course de vitesse est une question de survie pour cette société. Soit elle arrive à atteindre la taille critique dans les 5 prochaines années et devient  alors un acteur européen incontournable dans le domaine de l’énergie propre, soit elle sera absorbée par un concurrent plus puissant. Cette croissance forcée impose à la fois de financer la construction de nouveaux sites et de faire face à l’augmentation du besoin en fonds de roulement induit par l’exploitation. La croissance de l’activité entraîne la nécessité de constituer des stocks de matériaux importants (panneaux solaires notamment). Qui plus est, si EDF du fait de la réglementation se trouve dans l’obligation d’acheter l’électricité produite à un prix fixé en accord avec les pouvoirs publics, elle paie les factures qui lui sont adressées par Energy-Zen avec un délai très long. Or Energy-Zen est dans l’incapacité de répercuter ses délais client  auprès de ses propres fournisseurs. Au contraire, ceux-ci confortés par leur position dominante consentent des délais de paiement extrêmement courts à leurs clients. Actuellement, Energy-Zen a recours à deux techniques bancaires classiques pour parer aux risques de rupture de trésorerie : l’escompte et les concours bancaires courants. Mais ces financements à court terme sont coûteux et obèrent la rentabilité déjà chancelante de l’entreprise. La solution serait d’accroître le fonds de roulement mais pour ce faire, le choix des ressources à long terme est limité. Du fait de l’incapacité actuelle d’Energy-Zen à dégager des résultats conséquents, il apparaît illusoire de compter sur l’autofinancement. Restent  l’apport de fonds propres et le recours aux emprunts bancaires de longue durée. Les actionnaires actuels n’ont ni la volonté, ni les moyens de répondre à une nouvelle augmentation de capital  et les banques partenaires de l’entreprise exigent que le capital soit préalablement augmenté avant de consentir des prêts supplémentaires.  Pour satisfaire cette condition, les dirigeants envisagent d’ouvrir le capital à des sociétés de capital-risque intéressées par l’activité innovante d’Energy-Zen. Après de longues négociations, les dirigeants ont mis en place un montage financier adapté. Une société de capital-risque « A.B Equity » apporte 7 millions d’€ et prend 25% du capital d’Energy-Zen, le Crédit Industriel consent un prêt de même montant sur 7 ans. Si elle renforce sa structure financière et éloigne le risque de cessation des paiements, cette solution ne présente pas que des avantages. Les dirigeants d’Energy-Zen craignent à juste titre que les nouveaux actionnaires s’immiscent dans la gestion de l’entreprise  et exigent des dividendes conséquents pour rémunérer leur investissement. Mais compte tenu de la situation de trésorerie d’Energy-Zen et des propositions qui leur avaient été faites par les organismes financiers, ils ne disposaient pas d’autres  alternatives. C’est le prix à payer pour poursuivre la stratégie d’expansion. 
Ressource 1 : Comment les entreprises se financent
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Pour financer leurs activités courantes et leurs investissements, les entreprises mobilisent différents types de ressources financières. Explications.

En ces temps de crédit rare, la question du financement est devenue cruciale pour de nombreuses entreprises. De la PME à la multinationale, les entreprises ont en effet les yeux rivés sur leur trésorerie. Avec un impératif commun: éviter la crise de liquidité, c'est-à-dire l'incapacité de faire face aux décaissements immédiats, du paiement des fournisseurs aux salaires des employés, en passant par les échéances d'emprunt. Car même une entreprise rentable peut se retrouver dans cette situation inconfortable, décaissements et encaissements coïncidant rarement.

C'est notamment le cas des entreprises en forte croissance qui ont besoin de beaucoup investir, d'accroître leurs stocks, etc. Si la trésorerie manque, le sort de l'entreprise dépend de l'appréciation de son banquier sur sa solvabilité, c'est-à-dire sur sa capacité à rembourser ses dettes dans le futur. Un refus du banquier et c'est la faillite. Pour éviter ce scénario noir, les entreprises doivent identifier précisément les ressources dont elles ont besoin pour faire fonctionner leur activité à court, moyen et long termes.

Des ressources à long terme

Toute entreprise implique tout d'abord des investissements, tant lors de sa création que pour son développement. Ces investissements représentent un préalable à l'activité. Cette charge dépend de la nature plus ou moins capitalistique de l'activité: de quelques centaines d'euros pour un graphiste indépendant qui a avant tout besoin d'un bon ordinateur, à plusieurs milliards d'euros quand il s'agit de construire une centrale nucléaire. Ces actifs ont vocation à être détenus pendant plusieurs années par l'entreprise.

Au niveau du compte de résultat (*) , la charge qui résulte de ces investissements est répartie sur plusieurs années, car leur valeur est "amortie", comme on dit dans le jargon des comptables, sur la durée de vie de ces actifs. En revanche, l'acquisition de ces actifs entraîne une sortie immédiate de trésorerie. L'entreprise doit donc trouver les ressources correspondantes. Compte tenu de la durée de détention de ces investissements, les entreprises ont intérêt à privilégier les ressources à long terme pour les financer.

Au premier rang de ces ressources à long terme, on trouve les capitaux propres, les ressources qui appartiennent en propre à l'entreprise. Ces capitaux se décomposent en apports effectués par les actionnaires et en résultats passés mis en réserve. Ils représentent une ressource illimitée dans le temps pour l'entreprise, puisqu'ils n'ont pas à être remboursés à un moment donné, et "gratuite" dans la mesure où leur rémunération n'est, en théorie du moins, pas obligatoire: la rémunération intervient en effet à travers les dividendes versés aux actionnaires en cas de succès de l'entreprise.

Un niveau suffisamment important de capitaux propres est donc une garantie de stabilité pour le financement d'une entreprise. Cependant, les actionnaires ne disposent pas nécessairement de capitaux suffisants pour financer l'ensemble des actifs à long terme. De plus, la rentabilité des capitaux propres sera d'autant plus importante que ceux-ci seront mobilisés en faible quantité. Le financement des immobilisations sera donc souvent complété par de la dette à long terme. Ainsi, l'artisan du bâtiment qui s'installe à son compte pourra souscrire un emprunt bancaire pour financer une camionnette. Les plus grosses sociétés, qui ont accès aux marchés financiers, peuvent aussi émettre des titres financiers, on les appelle des "obligations", ce qui leur évite de dépendre de leurs banquiers. Contrairement aux actions, ces titres remboursables au bout d'un certain temps ne donnent aucun droit de vote en assemblée générale; en revanche, ils donnent droit, comme un emprunt bancaire, au versement d'un intérêt fixé au départ.

Au final, la différence entre les investissements que l'entreprise immobilise et les ressources qu'elle a empruntées à long terme constitue le fonds de roulement de l'entreprise, c'est-à-dire l'argent dont elle dispose pour faire "rouler" son activité, financer ses stocks et l'écart entre le moment où elle paie ses fournisseurs et celui où ses clients la paient. Par mesure de prudence, les entreprises font en général en sorte que ce fonds de roulement soit positif, c'est-à-dire que les ressources empruntées à long terme soient supérieures aux emplois (1) à long terme. Financer des emplois à long terme avec des ressources à court terme exposerait en effet une société à un fort risque de liquidité: cela oblige l'entreprise à se refinancer sans cesse par de nouveaux crédits à court terme. Or en cas de difficultés économiques, l'entreprise risque de voir ses possibilités de financements disparaître. Elle ne peut alors vendre ses actifs   immobilisés à long terme sans remettre en cause son activité même. Ainsi le groupe Vinci qui a racheté des concessions autoroutières d'une durée de vingt à trente ans, a souscrit pour financer cet achat, 20 milliards de dettes financières à long terme d'une maturité moyenne de 7,1 ans. Avec seulement 1,6 milliard de profits annuels en 2007, le groupe serait en effet bien en peine de rembourser ses dettes à brève échéance.

Des ressources à court terme

Une entreprise a aussi besoin de ressources à court terme pour financer son cycle de production. Payer ses salariés, régler les factures de ses fournisseurs, autant de dépenses qu'une entreprise peut être amenée à financer avant même d'avoir reçu le moindre euro de ses clients. L'imprimeur qui est payé à 60 jours par ses clients ne peut pas attendre deux mois pour payer ses salariés. Dans ce cas, il existe un déséquilibre passager entre encaissements et décaissements. Cette différence entre les ressources et les emplois à court terme d'une entreprise liés au cycle de production est appelée le besoin de fonds de roulement.

Les ressources dont dispose l'entreprise à court terme se composent des dettes vis-à-vis de ses fournisseurs et de ses salariés. Les emplois à court terme sont composés des stocks qu'elle a constitués et des créances que ses clients n'ont pas encore payées. En fonction de leur activité, les entreprises vont donc présenter des besoins en fonds de roulement très différents. Plus le cycle de production est long, plus les ressources mobilisées sont importantes. Ainsi, un viticulteur qui doit attendre plusieurs mois, voire plusieurs années, entre les premiers bourgeons sur ses plants de vignes et la vente de la première bouteille de vin a un important besoin de fonds de roulement. Il doit être en mesure de payer ses salariés et ses fournisseurs pendant plusieurs mois avant de toucher les premières recettes de son activité. A l'opposé, les supermarchés qui vendent des produits avant même de les avoir payés, affichent des besoins de fonds de roulement négatifs. La rotation des produits étant très rapide, les délais de paiement des fournisseurs à 90 jours suffisent amplement à financer le stock.

Pour financer leur besoin de fonds de roulement, les entreprises privilégient les techniques bancaires. En particulier, les entreprises peuvent avoir recours à l'escompte: l'entreprise apporte une facture à la banque qui lui accorde un prêt le temps que la facture soit réglée par le créancier. Un financement qui n'est pas pour autant gratuit. D'où l'intérêt pour les entreprises de minimiser leur besoin de fonds de roulement.

Le solde du fonds de roulement, du besoin de fonds de roulement et des emprunts à court terme donne le niveau de la trésorerie d'une entreprise. Le niveau absolu de trésorerie à un moment donné est en soi une information qui a peu d'intérêt. Une entreprise n'a pas vocation à conserver d'importantes réserves de trésorerie inutilisées. Plus que le niveau de trésorerie, c'est la capacité de l'entreprise à disposer de liquidités en cas de besoin qui permet d'apprécier sa solidité financière. Et sur ce plan, l'adage qui veut qu'on ne prête qu'aux riches est une fois de plus vérifié: seule l'assurance de profits futurs et donc de flux positifs de trésorerie permet à une entreprise de se financer facilement.

* Compte de résultat : compte retraçant l'ensemble des charges et des produits enregistrés au cours de l'exercice. Le solde donne le montant du résultat (bénéfice ou perte) acquis au terme de l'exercice en question

(1)

En comptabilité, les emplois sont toutes les utilisations, les dépenses, qui sont engagées pour faire tourner l'entreprise. Rien à voir donc avec l'autre sens du mot emplois: les postes de travail salariés.
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